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Inwestorzy instytucjonalni na rynku kapitalowym

Dnia 31 marca 2010 r. w siedzibie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie odbyta sig
konferencja ,,Znaczenie inwestor6w instytucjonalnych dla rozwoju rynku kapitalowego”
zorganizowana przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych.

Pojecie ,,inwestorzy instytucjonalni” jest niejednoznaczne. W najszerszym ujeciu inwestorzy
instytucjonalni to wszystkie podmioty operujace na rynku kapitalowym, ktére nie sa inwestorami
indywidualnymi, czyli zaréwno instytucje finansowe, jak i Skarb Panstwa, czy przedsigbiorcy. W
nieco we¢zszym ujeciu z grona inwestoréw instytucjonalnych wykluczani sa przedsigbiorcy, ktérych
podstawowy przedmiot dziatalnosci nie polega na dokonywaniu inwestycji finansowych. Najwegzsze, a
przez to najbardziej jednoznaczne, jest przyjmowanie za inwestoréw instytucjonalnych wytacznie
podmiotéw, ktére inwestuja na rynku kapitatlowym wigksze fundusze zebrane od oséb fizycznych i
przedsigbiorstw niefinansowych. NajczgSciej wymienia si¢ wsrdd nich trzy podstawowe grupy:
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe'. W Polsce ze wzgledu
na znikoma aktywno$¢ towarzystw ubezpieczeniowych za inwestor6w instytucjonalnych, majacych
wplyw na rynek kapitatowy, nalezy uzna¢ jedynie fundusze inwestycyjne i fundusze emerytalne.

Dyskusje¢ na konferencji zdominowat jednak temat systemu emerytalnego Poruszano takze
zagadnienia zwiazane z TFI i samym rynkiem kapitalowym. Szczegély wystapien ponizej.

Po otwarciu konferencji, dokonanym przez Beatg Stelmach, Prezesa Zarzadu SEG i Ludwika
Sobolewskiego, Prezesa Zarzadu GPW nastapit wykiad inauguracyjny Ministra Michata Boniego,
Szefa Zespotu Doradcéw Strategicznych Premiera, zatytutowany. ,,Proponowane zmiany w finansach
publicznych a rynek kapitatlowy”. W swojej wypowiedzi Minister Boni podkreslat, ze polska
gospodarka na tle $§wiata wypada bardzo dobrze. Wprawdzie narasta dtug sektora publicznego, ale
wolniej, niz szacowano (obecnie wynosi 49,9% PKB, wobec estymowanego poziomu 51%), dlatego
wydaje sig, ze sktadki przysztych emerytéw zgromadzone w OFE sa niezagrozone akwizycja przez
budzet panstwa. Minister Boni prezentowatl tez polskie dziatania antykryzysowe, m.in. absorpcj¢
srodkéw unijnych, oszczedno$ci w wydatkach budzetowych, optymalizacje kursu zlotego,

przyspieszenie prywatyzacji.
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Minister Boni przedstawit tez metody wychodzenia z kryzysu pozwalajace na wyréwnanie
op6znienia strukturalnego Polski. Wychodzenie z kryzysu powinno przebiega¢ w sposob harmonijny
(obejmujacy konsolidacje finanséw 1 stymulacj¢ rozwoju). Najwazniejsze w tym konteks$cie wydaje
si¢ zdobywanie nowych przewag konkurencyjnych i rozwdj, ktéry nalezy finansowa¢ nie tylko
srodkami publicznymi. Szansy na pozyskanie prywatnych zrédet finansowania innowacyjnego
rozwoju Minister upatruje przede wszystkim w rozwoju rynku CATALYST. Jako wyzwania
rozwojowe Minister Boni okreslit m.in. nowa klasyfikacj¢ dtugu publicznego, konieczno$¢ wzrostu
efektywnosci OFE oraz reform¢ emerytur mundurowych i KRUS.

Po wykladzie inauguracyjnym rozpoczgta si¢ czg$¢ panelowa, moderowana przez Marka
Tejchmana z TVN CNBC Biznes. Jako pierwszy wypowiadatl si¢ Adam Leszkiewicz, Podsekretarz
Stanu w Ministerstwie Skarbu Panstwa. Podkreslit on rolg, jaka odgrywa Skarb Panstwa na rynku
kapitalowym jako wspodtwiasciciel wielu spétek notowanych na GPW, a takze wprowadzajacy akcje
podmiotéw prywatyzowanych. Zapowiedziat, ze rok 2010 bedzie obfitowal w wielkie prywatyzacje
(m.in. Tauron, PZU), sprzedaz ,resztéwek” akcji m.in. TP, PGE, Ruch. Okredlit liczbg rozpoczetych
projektdw prywatyzacyjnych na 450, z czego 200 jest juz w finalnej fazie poszukiwania inwestora.
Zwrdcit takze uwage na to, ze Skarb Panstwa uczestniczy w zyciu rynku kapitalowego poprzez
budowanie klimatu wobec OFE i TFI a takze poprzez wspieranie edukacji dotyczacej inwestowania.

Jako kolejny glos zabrat prof. Krzysztof Rybinski z SGH. Rozpoczal apelem o nie
zatrzymywanie srodkow OFE w Polsce, ze wzgledu na za duza skale ich funduszy jak na mozliwosci
absorpcji polskiego rynku kapitatowego. Wskazal rowniez Ze, jest to nieefektywne i niezgodne z teoria
i praktyka dywersyfikacji portfela. Poza tym zwrdécit uwage na cztery wstydliwe obszary dotyczace
rynku kapitatowego: niska jako$¢ debaty prowadzonej na temat OFE, brak ptynnego rynku obligacji
korporacyjnych, brak polskiej firmy na liScie New Global Challengers Boston Consulting Group oraz
brak Instytutu Rynku Kapitatowego, ktéry miatby skupia¢ ekspertéw tego rynku.

Minister Boni, przyznal, ze debata o OFE powinna by¢ prowadzona inaczej i by¢ nakierowana
na konkrety, np. zmian¢ benchmarku dla OFE na zewngtrzny w celu poprawy ich efektywnosci.

Nastepnym panelista bioracym udziat w dyskusji byt Tomasz Bankowski, Prezes Zarzadu
Pekao Pioneer PTE S.A. Swoja wypowiedz zaczal od podkreslenia wzrostu znaczenia inwestoréw
instytucjonalnych na $wiecie. Przechodzac do oceny wynikéw OFE w ostatnim okresie stwierdzit, ze
naturalne sa wahania na rynku, a rola PTE jest tak zarzadza¢ portfelem, zeby zachowa¢ wartos¢ dla
przysztego emeryta, a nie pomnazac jego kapital. Ponadto zwrécil uwage na konieczno$¢ zwigkszania
limitéw inwestycji zagranicznych, ze wzgledu na potrzebg dywersyfikacji. Obecnie fundusze
inwestuja w obligacje skarbowe, bo nie widza innych mozliwos$ci. Jako uzupetnienie portfela mozna
przyjac oferte prywatyzacyjna, o ile bedzie atrakcyjna.

Kolejny wypowiadajacy sig, prof. Marek Géra z SGH, podkres$lat, Ze system emerytalny jest
dobrze funkcjonujacym mechanizmem, sktadajacym si¢ z dwoch elementéw. Jednym jest osiaganie

celu spolecznego, drugim za$§ wykorzystanie rynku kapitatlowego, zeby ten cel realizowac. Biedem



czgsto popetnianym w dyskusjach jest, zdaniem prof. Goéry, przeciwstawianie sobie tych dwéch
elementéw. Potwierdzeniem dobrego funkcjonowania polskiego systemu emerytalnego sa
»przeplatajace si¢” wyniki ZUS i OFE w kolejnych okresach. Natomiast zagrozeniem osiggania
uzupelniajacych si¢ wynikéw obu tych filaréw systemu emerytalnego jest zbyt ptytki rynek, na skutek
czego OFE kupuja obligacje skarbowe, replikujac niejako portfel ZUS, zamiast inwestowaé w
prywatne papiery wartosciowe. Oprdcz tego, prof. Gora zwrdcit uwage na niski poziom edukacji
publicznej w zakresie rynkéw finansowych oraz zbyt czgste mylenie pojeé: ,,OFE” i ,,PTE”.

Jako nastgpny gtos zabrat Krzysztof Stupnicki, Prezes Zarzadu Amplico TFI S.A. Przedstawit
on pokrétce powody, dla ktérych FIO i OFE maja opini¢ inwestorow pasywnych. Przyczyny leza
m.in. po stronie samych spoélek, ktére publikuja swoje raporty w ostatnim mozliwym terminie i
zwoluja walne zgromadzenia akcjonariuszy w bardzo bliskich terminach, co przy duzej liczbie spétek
w portfelu ze wzgledéw technicznych uniemozliwia aktywne wykonywanie praw witascicielskich. Ale
to nie jedyne powody. Kolejnym jest krétki horyzont inwestycyjny w samych funduszach (OFE 6
miesiecy, FIO 12 miesigcy), ktérego okres wyznaczany jest przez publikowane rankingi wynikéw
poszczegdlnych kategorii inwestoréow instytucjonalnych. Niemniej jednak pasywna postawa funduszy
nie jest reguta bez wyjatkéw — jako przyktad prelegent przedstawit case study WSiP SA, gdzie
wspoéldziatanie inwestoréw funduszowych pozwolito zmieni¢ nie tylko cztonkéw wtadz spétki, ale i
sposéb funkcjonowania przedsigbiorstwa na plaszczyznie operacyjnej. W efekcie poprawito to wyniki
spotki, a fundusze, sprzedajac akcje spétki w odpowiedzi na wezwanie, osiagnely stopg zwrotu
wyzsza niz z WIG.

Znaczenie inwestoréw instytucjonalnych na rynku kapitalowym potwierdza réwniez skala ich
udzialu w spétkach — OFE i FIO razem maja 13% udzial w kapitalizacji GPW, oraz 53% we free
floacie.

Jako ostatni glos zabrat Ludwik Sobolewski. Nawigzal do wypowiedzi prof. Rybinskiego.
Stwierdzit, ze dyskusja o systemie emerytalnym nie jest wstydliwa, ale wstydem jest nie
wprowadzanie rozwigzah dobrych dla systemu emerytalnego. I tak, wedlug Prezesa Gieldy,
nalezaloby: wprowadzi¢ mozliwo§¢ zabezpieczania si¢ pochodnymi, pozyczki papieréw
warto§ciowych, benchmark zewngtrzny, ponadto uprzywilejowa¢ limitem inwestycyjnym obligacje
korporacyjne publiczne (co przyczyni si¢ do wzrostu rynku CATALYST), oraz prywatyzowac.
Natomiast wyrazit swoj sprzeciw wobec zezwolenia OFE na inwestycje zagraniczne.

Wypowiadajac si¢ na temat obligacji korporacyjnych, prezes Sobolewski stwierdzit, ze tego
instrumentu boja si¢ sami emitenci. Z kolei to, ze nie ma w Polsce przedsigbiorstw z globalnym
brandem korporacyjnym budowanym poprzez innowacje, jest kwestig zbyt krotkiego czasu. Prezes
GPW oczekuje, ze na pewno przedsigbiorstwa takie si¢ pojawia i beda to spétki gietdowe. W kwestii
Instytutu Rynku Kapitatowego, okreslit jako wystarczajace istnienie Warszawskiego Instytutu Rynku
Kapitalowego i podkreslit brak koniecznosci zbyt daleko idacych debat na temat rynku kapitalowego,

zamiast tego proponujac o$wiecong dyktature, ktéra pozwala szybciej podejmowac decyzje.



Po wystapieniach zaproszonych panelistéw rozpoczg¢la si¢ sesja pytan i odpowiedzi. W jej
trakcie wracano do juz wczesniej poruszanych watkéw zwigzanych przede wszystkim z systemem
emerytalnym, efektywnoscia OFE, finansami publicznymi. Padaly tez glosy dotyczace braku szans na
rozwdj rynku obligacji korporacyjnych w Polsce ze wzgledu na brak podmiotéw mogacych emitowaé
serie obligacji na tyle duze, zeby zapewni¢ plynno§¢ obrotu na skal¢ potrzeb inwestorow
instytucjonalnych.

Reasumujac: cata konferencj¢ zdominowal temat OFE, pozostawiajac na uboczu
problematyke innych inwestor6w instytucjonalnych. Wéréd licznych poruszanych watkéw mozna
wyr6znié trzy gtéwne obszary sporne:

¢ limity inwestycyjne OFE (w szczegdlnosci dotyczace inwestycji zagranicznych),
® sposéb oceny efektywnosci OFE,
e rozwdj rynku CATALYST.

Wsréd obszaréw, co do ktérych wypowiadajacy si¢ byli zgodni, mozna natomiast wymienic:

® potrzebe prywatyzacji,
® konieczno$¢ powszechnej edukacji w zakresie rynku kapitalowego,

® duze znaczenie inwestoréw instytucjonalnych na rynku kapitatlowym.



