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Portfel inwestycyjny OFE (2)

Wszystkim, którzy uwierzyli, że w OFE są pieniądze, dedykuję baśń Jana Chrystiana Andersena „Nowe szaty cesarza”. 
W baśni para oszustów wkrada się w łaski władcy zapewniając, że potrafią sporządzić szaty o cudownych właściwościach. Mędrzec dostrzeże ich piękno, głupiec i ktoś, kto nie zasługuje na swoje stanowisko, nie zobaczy nic. Cesarz, który nie tylko kochał piękne stroje, ale chciał otaczać się rozumnymi ludźmi, ogołocił skarbiec, by mieć takie szaty. Gdy mu je wreszcie przyniesiono przeraził się, ale nie dał niczego po sobie poznać. Dumnie paradował po ulicach swej stolicy, gdy nagle... „król jest nagi!!!” – rozległ się krzyk małego dziecka. „Muszę udawać, że wszystko jest pod kontrolą” – postanowił cesarz. Wyprostował się jeszcze dumniej, a dworzanie szli za nim, niosąc tren, którego wcale nie było.

Reforma emerytalna, której jednym z rezultatów było powołanie powszechnych towarzystw emerytalnych zarządzających otwartymi funduszami emerytalnymi, miała za zadanie wspierać rynki kapitałowe oraz inwestorów portfelowych. Oficjalna propaganda wskazywała na rzekome pożytki dla polskich przedsiębiorstw i przedsiębiorców dzięki angażowaniu zasobów OFE w grę giełdową. Do dziś większość Polaków jest przekonana, że giełda to miejsce pozyskiwania zasobów finansowych na inwestycje w sferze realnej. A tylko takie inwestycje tworzą miejsca pracy, podnoszą poziom technologiczny procesów wytwórczych, poprawiają konkurencyjność na poziomie mikro i makroekonomicznym.. Rynek kapitałowy, a w szczególności giełda papierów wartościowych nie ma z tym nic wspólnego (z wyjątkiem debiutów i pierwotnej sprzedaży akcji). Spekulacje papierami wartościowymi, gra na instrumentach pochodnych absorbują wolne kapitały, ograniczając rozwój sfery realnej gospodarki. 
Ramka

Jedyne miejsca pracy, jakie tworzy rynek kapitałowy, to znakomicie opłacane posady w biurach maklerskich, firmach inwestycyjnych, agencjach ratingowych dostępne tylko dla nielicznych, rekomendowanych osób. 

Koniec ramki

O braku współdziałania inwestorów bezpośrednich z portfelowymi można empirycznie przekonać się sięgając do roczników Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie SA. Zawsze co najmniej kilka spółek notowanych na głównym rynku kasowym bankrutuje. Nikt nie podtrzymuje ich egzystencji, bo na giełdzie się gra na zwyżki i zniżki instrumentów finansowych, traktując przedmiotowo notowane tam spółki. W branżach ogarniętych dekoniunkturą (niezależnie od przyczyny pogorszenia wyników przedsiębiorstw), mamy z reguły spadek subindeksów. Np. gdy polskie firmy budowlane w 2012 r. popadły w trudności finansowe inwestorzy masowo wyzbywali się ich akcji, podobnie jak czynią to karciarze grając w „czarnego Piotrusia”. W rezultacie mamy w 2012 r. spadek WIG-Budow o 30,6 proc. w stosunku do 2011 r. 

Cena rynkowa spółek giełdowych jest całkowicie odmienna od ceny nominalnej akcji. Popatrzmy na spółki z koszyka WIG20. Po kilku latach głębokiego spadku tego indeksu, w marcu 2013 r. wartość rynkowa  tych spółek wzrosła do 383 mld zł. Wartość księgowa tych samych spółek, czyli ich kapitał własny, na który – oprócz kapitału akcyjnego składa się m. in. kapitał zapasowy, rezerwowy, niepodzielony wynik z lat poprzednich i wynik z bieżącego okresu sprawozdawczego – nie sięgała nawet 269 mld zł. Można szacować, że wartość rynkowa akcji w obrocie giełdowym 4-4,5 razy przewyższała wartość nominalną. Inwestorzy na razie cieszą się potencjalnymi zyskami. Wkrótce może się okazać, że cena rynkowa jest poważnie przeszacowana. Jeśli będą próbowali sprzedać posiadane akcje, poniosą straty.

OFE są dużym graczem giełdowym, zainwestowały ok. 95 mld zł w akcje, co w 2012 r. dawało im 13 proc. udziału w kapitalizacji tego segmentu rynku. Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych w liście otwartym z 8 kwietnia 2013 r. skierowanym do ministra pracy i polityki społecznej podkreśla nieocenione zasługi OFE we wspieraniu Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie: „Dzięki Otwartym Funduszom Emerytalnym setki polskich firm pozyskały kapitał na rozwój i stworzyły setki tysięcy nowych miejsc pracy. Dla pokazania skali zjawiska warto podkreślić, że w 1998 roku – przed reformą systemu emerytalnego – na Giełdzie Papierów Wartościowych notowanych było 198 spółek, a w 2012 roku już 440”. Nie bardzo wiem, jaki związek mają OFE z debiutami giełdowymi, ale to zestawienie wygląda imponująco. Nic dziwnego, że prezes GPW w liście otwartym, opublikowanym w „Parkiecie” z 24 kwietnia br. podjął się obrony OFE przed niecnymi zakusami ministra finansów. W tym samym dniu zorganizował konferencję: „Wpływ Otwartych Funduszy Emerytalnych na gospodarkę i rozwój Giełdy Papierów Wartościowych. Case studies”. Prelegentami były wyłącznie osobistości popierające OFE z osobistych, biznesowych i towarzyskich pobudek. Nikt, kto miałby jakieś krytyczne uwagi pod adresem tych funduszy, nie został zaproszony.

OFE w roli inwestora portfelowego starały się zarobić na dywidendach i na różnicach notowań akcji. W ciągu 14 lat z ich łączny dochód z dywidend wyniósł ok. 12 mld zł, a straty na różnicach kursów 6,5 mld zł . Nie jest to wynik imponujący. Może dlatego, że wiele spółek, których akcje znalazły się posiadaniu OFE (m. in. Elektrim, Elektrobudowa, Optimus, Świecie, Stomil, Amica, Huta Szkła w Krośnie) zbankrutowało. Zaobserwowałam również inną prawidłowość. W przedsiębiorstwach o wyższym niż przeciętnie zaangażowaniu OFE (na przykład: Hydrobudowa, Mostostal Lot, Agora, TVN) często pogarsza się wynik finansowy, a to zazwyczaj pociąga za sobą redukcję zatrudnienia. Niepowodzenia OFE radują zapewne najbardziej tych inwestorów, którzy obstawiają zniżki indeksu WIG20. 

Portfel inwestycyjny OFE jest obecnie wart ponad 270 mld zł. Są to aktywa wygenerowane kosztem składek emerytalnych przejętych z ZUS, dochodów z wyprzedaży polskich przedsiębiorstw i uzdrowisk oraz odsetek od obligacji i bonów skarbowych, pomniejszone o straty poniesione na GPW

Średnia ważona stopa zwrotu z inwestycji OFE w okresie od 31 marca 2010 r. do 29 marca 2013 r. wyniosła 16,636 proc. Jest to procent składany z trzech lat. Ten sposób prezentacji został wymyślony po to, by kreować pozytywny wizerunek OFE w roli inwestorów. Średnia roczna stopa zwrotu z portfela inwestycyjnego OFE kształtowała się na poziomie 2,555%, czyli 1,5-2,5 pkt. proc. poniżej oprocentowania obligacji i depozytów bankowych. Oznacza to, że OFE straty na rynku akcji powetowały sobie dochodami z pożyczek. 
ramka

Wartość jednostki rozrachunkowej nominalnie wzrosła w ciągu prawie 14 lat 3,3 razy. Jednak po wyeliminowaniu wpływu wzrostu wynagrodzeń (148 proc.) oraz uwzględnieniu inflacji (70 proc.), okazuje się, że na każdej złotówce przekazanej OFE przyszli emeryci stracili po 6 groszy.

 Koniec ramki

Media powtarzają jak mantrę: w OFE są pieniądze, które chce zabrać minister finansów. W grudniu 2012 r. 56 proc. portfela inwestycyjnego OFE stanowiły dłużne papiery wartościowe (głównie obligacje), 35 proc. akcje w obrocie na rynku kapitałowym, 8 proc. lokaty bankowe, 1 proc. inne aktywa. 
Ramka

Na razie świadczenia z OFE pobiera 3090 kobiet, a każda z nich dostaje średnio po 85-88 zł (58-60 zł netto) miesięcznie (o 15-12 zł mniej od składki opłacanej przez kilkanaście lat). Jednak z każdym rokiem liczba uprawnionych będzie rosła. Wszystko wskazuje na to, że pieniędzy wystarczy tylko tych, którzy znajdą się na początku kolejki. 
Koniec ramki 

Pewnie dlatego Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych zaproponowała, by dać im po kilka, kilkanaście tysięcy złotych. Reszta niech radzi sobie, jak potrafi. Nie po to przecież powstają piramidy finansowe, by serio traktować składane przez nie obietnice.

Przychody, straty i wynik finansowy z inwestycji OFE; w mld zł

	Tytuł
	1999-2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Składka 

z ZUS 
	9,9
	8,7
	9,5
	10,3
	11,4
	14,0
	16,2
	17,7
	20,5
	21,0
	22,4
	15,1
	8,0

	Przychody  z portfela

inwestycji,

w tym:
	0,5
	1,2
	1,5
	1,9
	2,3
	3,2
	3,8
	4,8
	6,0
	6,0
	7,1
	9,1
	11,2

	Dywidendy 
	0,0
	0,1
	0,1
	0,2
	0,3
	0,6
	0,8
	1,0
	1,0
	0,8
	1,3
	2,6
	3,5

	Dochody 

z obligacji
	0,5
	1,1
	1,4
	1,7
	1,9
	2,4
	2,9
	3,6
	4,7
	5,5
	5,6
	6,1
	7,0

	Straty 

na akcjach
	0,0
	-0,1
	-0,2
	-0,3
	-0,3
	-0,4
	-0,5
	-0,6
	-0,6
	-0,2
	-1,0
	-1,1
	-1,2

	Wynik 

z inwestycji
	0,4
	1,1
	1,3
	1,6
	2,0
	2,7
	3,3
	4,2
	5,4
	5,8
	6,1
	8,0
	10,0
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