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OKI: silny impuls dla rynku kapitatowego

Ustawa o osobistych kontach inwestycyjnych (OKI, link) oczekuje juz jedynie na 06 sierpnia 2026, 08:20
podpis prezydenta i ma wej$¢ w zycie 1 stycznia 2027 r. Jej celem jest pogtebienie
polskiego rynku kapitatowego — w latach 2027-2030 szacujemy, ze tqczny
naptyw kapitatu na krajowy rynek akcji wyniesie ponad 23 mld PLN (lub 15 mld
PLN netto). W niniejszym raporcie analizujemy szersze implikacje gospodarcze
zwigzane z OKI, doprecyzowujemy nasze prognozy przeptywow kapitatowych
oraz aktualizujemy prognoze dotyczqcq naptywu Srodkow instytucjonalnych na
polski rynek akcji (poprzednie prognozy: link).

W scenariuszu bazowym spodziewamy sie, ze w ciggu pierwszych dwéch lat
obowigzywania ustawy powstawaé¢ bedzie rocznie 0,8 min nowych OKI,
generujgc w 2031 roczny naptyw $rodkow w wysokosci okoto 40 mid PLN (okoto
0,8% PKB). Wedtug naszych szacunkoéw przetozy sie to na 13 mid PLN
bezposrednich i posrednich inwestycji kapitatowych rocznie, z czego 9 mld PLN
(75%) zostanie przeznaczone na akcje spotek krajowych. Wraz z naptywem
$rodkow z dotychczasowych dtugoterminowych programéw oszczednosciowych
(IKE, IKZE, PPE i PPK), ktore wedtug naszych prognoz wniosq w 2031 r. na lokalny
rynek akcji blisko 13 mld PLN, powinny one z nawigzkq zréwnowazyc¢ spodziewane
odptywy z drugiego filara systemu emerytalnego (<5 mld PLN).

Celem OKI jest zaradzenie jednej z gtownych stabosSci strukturalnych polskiego
rynku kapitatowego, czyli nadmiernej koncentracji oszczedno$ci gospodarstw
domowych w aktywach niskiego ryzyka. Oczekujemy, ze w pigtym roku alokacje
w akcje przeptywow z OKI przekroczg 30%, tym samym podwyzszajqc udziat akcji
w oszczednosciach finansowych gospodarstw domowych o 1 pkt. proc. Z czasem
OKI powinny zapoczgtkowa¢ pozytywny cykl pogtebienia rynku kapitatowego,
poprawy ptynnosSci, zmniejszenia zaleznoSci od kapitatu zagranicznego i
zintensyfikowania inwestycji, co ostatecznie przyspieszy wzrost gospodarczy. To
szerszy cel rozwoju rynku kapitatowego, ktéry znajduje uzasadnienie w wynikach
badan naukowych, wskazujgcych na zwigzek miedzy dobrze rozwinietymi
systemami finansowymi — zaréwno bankami, jak i rynkami kapitatowymi — a
silniejszym wzrostem gospodarczym.

Co wazne, polskie gospodarstwa domowe zaczety juz niwelowa¢ roznice poziomu
oszczedno$ci w stosunku do Europy Zachodniej. Stopa oszczedno$ci gospodarstw
domowych wzrosta z 10-letniej $redniej na poziomie 6,5% dochodu
rozporzqdzalnego do 9% w 2025 r. (oraz 9,6% w | kwartale 2026 r.), podczas gdy
roczne nabycia aktywow finansowych siegnety 7% PKB, dzieki popytowi na
fundusze inwestycyjne. Te tendencje przyspieszyty w 1 pot. 2026 r., co sktonito nas
do podwyzszenia prognozy dotyczqcej przeptywoéw srodkoéw instytucjonalnych.
Wprowadzenie OKI powinno wzmocni¢ obserwowany trend, poniewaz struktura
podatku liniowego tworzy silniejsze zachety do lokowania oszczedno$ci w
aktywach o wyzszej stopie zwrotu, zwtaszcza akcjach.
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Aktualizujemy nasze prognozy dotyczqce instytucjonalnych przeptywow kapitatowych.
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e Podnosimy prognozy na rok 2026P w zwigzku z wiekszym niz oczekiwano naptywem $rodkow w | pot. 2026 r. (link).
e Spodziewamy sie, ze struktury inwestycyjne oferujqgce korzysci podatkowe, w tym OKI, stanqg sie w przysztosci

gtobwnym zrédtem naptywu kapitatu.

e Do 2030P r. zaktadamy skumulowane naptywy z OKI w polskie akcje na poziomie 23 mld PLN brutto oraz 15 mld

PLN netto.
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Zrodto: PKO BP. Prognoza naptywow w akcje z OKI netto (tj. z wytgczeniem konwersji)

Instytucjonalne przeptywy akcyjne (mld PLN) 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Zagraniczne 8,5 -0,6 14,2 8,5 49 49 50 51 52
Fundusze inw. bez IKE, IKZE, PPE, OKI -0,9 -2,0 -3,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,6 0,8
IKE, IKZE, PPE 13 18 28 38 4,4 51 5,7 6,2 6,7
PPK 2,2 29 33 41 4,6 5,2 55 5,7 59
OFE 038 -13 -14 -0,3 -04 -0,3 -08 -25 -4,6
OKI (75% w akcjach polskich, bez konwersji) 0,5 2,0 45 74 8,8
Zaktadany udziat konwersji w przeptywach OKI 75% 60% 30% 20% 10%

Zrédto: Eurostat, BM PKO BP.

Uwaga: konwersje do OKI z rachunkéw maklerskich nie sq uwzglednione, poniewaz z definicji nie sq przeptywem instytucjonalnym.

Podtrzymujemy réwniez pozytywne dtugoterminowe prognozy dotyczqgce alokacji aktywéw finansowych gospodarstw

domowych.

e Produkty zwigzane z rynkiem kapitatowym (akcje, fundusze inwestycyjne, produkty emerytalne i ubezpieczeniowe)
stanowiq 27% aktywow finansowych gospodarstw domowych w Polsce, a w strefie euro 56% (z wytqczeniem akcji w

rekach prywatnych).

e Ichtgczna warto$¢ wynosi w przypadku Polski zaledwie 22% PKB, podczas gdy w strefie euro prawie 100% PKB8.

e Zkolei $rodki pieniezne i lokaty stanowiq 67% aktywow finansowych polskich gospodarstw domowych (co odpowiada

53% PKB), w porownaniu z 40% w strefie euro (okoto 75% PKB).

e Bezposrednie i posrednie inwestycje w akcje stanowiq zaledwie ok. 5% aktywow finansowych gospodarstw domowych,
co wskazuje na znaczny potencjat dalszej realokacji Srodkéw na korzysc¢ akciji.
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Ostatnia poprawa wskaznika oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wynikata przede wszystkim z rosngcego
popytu na produkty rynku kapitatowego, a zwtaszcza fundusze inwestycyjne.

Roczne przeptywy oszczednosci fin. (% PKB): Polska vs. Europa
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OKI: Nowe narzedzie do pozyskiwania kapitatu - oszczednosci rynkowe

Zamierzonym celem indywidualnych kont inwestycyjnych (OKI) jest mobilizacja oszczednosci gospodarstw domowych i
przekierowanie ich do realnej gospodarki, aby wesprze¢ finansowanie przedsiebiorstw i inwestycje. Wedtug Ministerstwa
Finanséw ograniczony udziat gospodarstw domowych w rynkach kapitatowych pozostaje kluczowym ograniczeniem
strukturalnym hamujgcym rozwoj gospodarczy Polski. W 2025 r. kapitalizacja rynkowa spotek notowanych na GPW
wyniosta zaledwie 31% PKB w poréwnaniu do 63% w catej Unii Europejskiej. W krajach o podobnych modelach finansowania
— takich jak Niemcy i Hiszpania — wskaznik ten wynosi ok. 65%, co wskazuje na ograniczonq role, jakg rynki kapitatowe
odgrywajg w polskich inwestycjach.

Niski poziom uczestnictwa indywidualnego

Poziom indywidualnego uczestnictwa jest nadal do$¢ skromny. Wskaznik posiadania rachunkéw maklerskich wsrod osob
zatrudnionych wynosi okoto 15% (na koniec 2025 r.) — po latach utrzymywania sie ponizej 10% — a odsetek rachunkow w
funduszach inwestycyjnych siega ok. 16%. Z kolei na dojrzatych rynkach UE $redni wskaznik penetracji ustug maklerskich
wynosi okoto 26%, a uczestnictwo w funduszach inwestycyjnych - 32%. Kraje o dtugiej tradycji inwestycji kapitatowych,
takie jak Szwecja i Wielka Brytania, odnotowujq znacznie wyzsze wskazniki uczestnictwa (odpowiednio ok. 90% i 50%), czemu
sprzyjajq programy inwestycji indywidualnych z ulgami podatkowymi, ktore wprowadzono kilkadziesigt lat temu.

Gtowne sktadowe sukcesu
Doswiadczenia miedzynarodowe wskazujq na trzy gtéwne czynniki powodzenia tego rodzaju programéw:

e Prostota i elastyczno$¢ - struktura parasolowa zapewnia szeroki wybor inwestycji oraz mozliwo$¢ wyptaty srodkow w
dowolnym momencie.

e Znaczqce zachety podatkowe - zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych do kwoty 100 tys. PLN, z podatkiem
liniowym powyzej tego progu.

e Intensywna promocja - zaplanowana kampania marketingowa, potencjalnie wspierana przez wydarzenia rynkowe, jak
np. prywatyzacje czy szeroko zakrojone pierwsze oferty publiczne.

Na rynkach odnoszgcych najwieksze sukcesy roczny naptyw Srodkéw z podobnych programéw oszczednos$ciowych
siega ok. 1,5% PKB, z czego zwykle 70-80% przeznaczanych jest na akcje. Dalsze czynniki wptywajgce na naptyw Srodkow
to m.in. limity inwestycyjne, konkurencyjne produkty oszczednoSciowe objete ulgami podatkowymi, stopien ztozonosci
przepisow, wymogi dotyczqce okresu trzymania inwestycji oraz koszty produktow. W przypadku programu OKI, biorgc pod
uwage niski poziom poczqgtkowy (penetracja rynku akcji wsrod polskich gospodarstw domowych), zaktadamy, ze w ciggu 5-
6 lat naptyw $rodkow siegnie 0,8% PKB, z czego ponad 30% (z nowych srodkow) zostanie przeznaczone na akcje.

Struktura produktu i opodatkowanie OKI

e Plynnosé: Inwestorzy mogq wptacac¢ srodki na OKI i je wyptaca¢ w dowolnym czasie.

e Brak opodatkowania do 100 tys. PLN: Aktywa na koncie korzystatyby z petnego zwolnienia z podatku od zyskow
kapitatowych do kwoty 100 tys. PLN (w przypadku aktywow denominowanych w PLN), w tym do kwoty 25 tys.
PLN zainwestowanych w instrumenty o niskim ryzyku, takie jak lokaty bankowe lub obligacje skarbowe.

e Opodatkowanie powyzej 100 tys. PLN: Aktywa o wartoSci przekraczajgcej prog 100 tys. PLN, a takze aktywa w
walutach obcych podlegatyby rocznemu podatkowi liniowemu od aktywow. Stawka podatku wynosi
rownowarto$¢ 19% pomnozonq przez stope referencyjng NBP obowiqzujgcq na koniec pazdziernika
poprzedzajqcego roku. Na rok 2027 zostata ona wstepnie ustalona na poziomie 0,85%.

e Wymog dotyczqey ,polskosci” instrumentow: Zwolnienie podatkowe (do progu 100 tys. PLN) dotyczy wytqcznie
kwalifikowanych instrumentéw spetniajgcych wymaog ,polskosci”. Do instrumentéw kwalifikowanych zaliczajq sie
obligacje denominowane w PLN, akcje wyemitowane przez spotki z kapitatem zaktadowym denominowanym w
PLN oraz fundusze inwestycyjne, ktérych portfele sktadajq sie w co najmniej 70% z instrumentow
kwalifikowanych.

e Indeksacja progu: Od 2030 r. prég zwolnienia z opodatkowania ustalony na poziomie 100 tys. PLN bedzie
indeksowany wedtug wskaznika inflacji.

e  Struktura konta: System miatby funkcjonowa¢ w oparciu o0 model rachunku parasolowego, ktory umozliwia
inwestorom trzymanie funduszy, funduszy ETF, depozytéw oraz innych instrumentow kwalifikowanych (z
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wuytgczeniem instrumentoéw pochodnych i kryptowalut) w ramach jednego rachunku i wspolnego podglgdu
portfela.

¢ Ocena odpowiednio$ci: Instytucje finansowe bedq zobowigzane do oceny, czy dana inwestycja jest odpowiednia
dla inwestora zgodnie z wytycznymi Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA) oraz
ramami regulacyjnymi MiFID I1.

OKI - Indywidualne Konta Oszczednosciowe

DO 100 TYS. PLN AKTYWOW POWYZE) 100 TYS. PLN AKTYWOW

CAtKOWICIE BEZ PODATKU PODATEK OD AKTYWOW

Produkty oszczednosciowe niskiego yzyka Podatek od AKTYWOW POWYZEJ 100 tys. PLN
+ Lokaty bankowe (zamiast podatku od zyskéw kapita
00 25 TYS. + Polskie obligacje skarbowe
PLN + Bony skarbowe
* Jednostki funduszy (70% bezpiecznych Rozszerzony zakres Liniowa stawka od

aktywow w zoquzoniu) aktywow aktywow

= Akcje zagraniczne Zastepuje 19% podatek
- Produkty inwestycyjne wyiszego ryzyka » Obligacje globalne Belki niskg rocznqg optatgod
DO 100 TYS. |. Ppozostale obligacje aktywow (~0.85%)
PLN + Listy zastawne
(tocznie) + Jednostki funduszy
o Akgje krajowe (kapitat zaktadowy w PLN)

Odpowiednie przepisy zostaty juz przyjete przez parlament (ostatnio przez Senat 22 lipca, link). Ustawa czeka teraz na podpis
prezydenta, a termin jej podpisania uptywa 13 sierpnia. Nowe ramy prawne majq wej$¢ w zycie 1 stycznia 2027 r.


https://orka.sejm.gov.pl/opinie10.nsf/nazwa/2580_u/$file/2580_u.pdf
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OKI: Pozytywny katalizator rynkéw kapitatowych

Wprowadzenie OKI powinno da¢ spory impuls polskiemu rynkowi kapitatowemu. Ministerstwo Finanséw prognozuje, ze do
2030 r. tgczny naptyw Srodkow na polski rynek akeji wyniesie 21 mld PLN, ale oczekuje sig, ze wptyw OKI znacznie wykroczy
poza rozwdj rynku kapitatowego. Coraz wiecej badan naukowych wskazuje, ze bardziej rozbudowane systemy finansowe —
tqgczqce dobrze rozwiniete banki i rynki kapitatowe — sprzyjajq silniejszemu, dtugoterminowemu wzrostowi gospodarczemu.

Naszym zdaniem struktura podatkowa OKI (podatek liniowy i najwieksze korzy$ci podatkowe dla inwestycji przynoszqcych
wyzsze zyski) stanowi duzq zachete do lokowania oszczednosci w aktywa obarczone wyzszym ryzykiem, zwtaszcza w akcje.
Biorgc pod uwage historyczne stopy zwrotu, przy zastosowaniu 20-letniej $redniej stopy zwrotu z akcji w Polsce (9%)
efektywne obcigzenie podatkowe bytoby ponad dwukrotnie nizsze niz w przypadku obowiqzujgcego obecnie 19-
procentowego podatku od zyskéw kapitatowych, a przy stopach zwrotu z niemieckiego rynku akcji okoto trzykrotnie nizsze.

Szacujemy, ze w cigqu trzech lat OKI mogtoby przyciggng¢ ponad 2 min uczestnikow. Nasze prognozy dotyczqce przeptywow
sq bardziej optymistyczne niz szacunki Ministerstwa Finansoéw (ponizej 21 mld PLN do polskich akgji) - naszym zdaniem do
2030 r. tgczny naptyw $rodkow brutto wyniesie blisko 31 mld PLN (wiqcznie z transferami aktywow) do (krajowych i
zagranicznych) akeji (oraz 23 mld PLN do akcji polskich, przy zatozeniu ich udziatu na poziomie 75%). tqczny poziom
zrownowazonych przeptywow w ramach OKI, w zaleznosci od dalszego wykorzystania srodkow i Sredniej wielkoSci rachunku,
powinien przekroczy¢ 40 mld PLN, czyli ponad 0,8% PKB.

Pogtebione rynki kapitatowe = silniejszy wzrost gospodarczy

Sq na to dowody naukowe. Demir (WFE, 2025) stwierdza, ze wzrost wskaznika kapitalizacji rynkowej do PKB o 10 punktow
procentowych wiqgze sie ze wzrostem dtugoterminowego realnego wzrostu PKB o 0,045%. Mechanizm jest prosty - gtebsze
rynki kapitatowe umozliwiajg skuteczniejszqg mobilizacje oszczednos$ci, poprawiajq alokacje kapitatu, przyczyniajq sie do
dywersyfikacji ryzyka, zwiekszajg ptynnos¢ i obnizajq koszty finansowania. Jako ze dostep do kapitatu od dawna ksztattuje
wyniki gospodarcze, konkurencyjno$¢ gospodarcza i technologiczna bedzie w przysztosci w coraz wiekszym stopniu
uzalezniona od dostepnosci i efektywnosci kapitatu finansowego.

W innych badaniach przytoczonych przez Ministerstwo Finansow (Meh i Schmukler, 2025) podkreslono szerszy wptyw
rynkow kapitatowych na gospodarke, wykazujgc, ze emisja akcji i obligacji wigze sie z wyzszym poziomem inwestycji
korporacyjnych oraz zatrudnienia.

W miare uptywu czasu spadek premii za ryzyko

Nasza wtasna analiza prowadzi do podobnych wnioskow. Kraje, w ktérych gospodarstwa domowe kupujq wiecej aktywow
finansowych (na co z kolei wptywa dostepnos¢ oszczednosci), charakteryzujq sie zazwyczaj wyzszym stopniem rozwoju
rynkow kapitatowych (oba te czynniki umacniajq sie wzajemnie), a gtebszy rynek prowadzi zazwyczaj do nizszej premii za
ryzyko kapitatowe. Zwiekszajqc stopien uczestnictwa gospodarstw domowych w rynkach finansowych program OKI
powinien stopniowo prowadzi¢ do pogtebienia polskiego rynku akgji, obnizenia kosztu kapitatu wtasnego, wsparcia wyzszych
wycen przedsiebiorstw oraz poprawy warunkow dla debiutéw gietdowych, generujgc w efekcie pozytywny cykl sprzezenia
zwrotnego, sprzyjajgcy rozwojowi rynku kapitatowego.

Nasze wnioski sq zatem zasadniczo zgodne z wynikami badan naukowych dotyczqcych zwigzku miedzy rozwojem
posrednikow finansowych - zwtaszcza funduszy emerytalnych - a gtebokosciq rynku kapitatowego (np. Meng & Pfau, 2010).
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naptywy roczne,  Kapitalizacja rynkéw akcji do PKB vs. roczne zakupy funduszy
% PKB inwest. oraz planow emeryt. i ubezp. przez gosp. dom. (% PKB)
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Mcap, Kapitalizacja rynkowa akcji do PKB vs. premii za ryzyko akgcji
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Premia za ryzyko akcji

Wybrane badania nad wptywem rynkéw kapitatowych na gospodarke

Autor Tytut

Whioski

The Role of Stock Markets in
Economic Growth

The Role of Capital Markets in
Emerging-Market Growth

The Role of Pension Funds in Capital
Market Development

Demir (2025)
Mech, Schmukler (2025)

Meng, Pfau (2010)

Financial Markets and the Allocation

Wurgler (1999) of Capital

Stock Markets, Banks, and Economic
Growth

King, Levine (1993) Finance and Growth

Levine, Zervos (1998)

10-procentowy wzrost wskaznika kapitalizacji rynkowej do PKB wigze sie z 0,045% wzrostem
wzrostu PKB

Emisja akcji i obligacji wiqze sie z wyzszymi inwestycjami i zatrudnieniem w firmach

Aktywa finansowe funduszy emerytalnych majg pozytywny wptyw na gtebokos¢ i ptynnosé¢ rynku
akcji

Rynki finansowe wydajq sie poprawia¢ alokacje kapitatu.

Ptynnos$¢ na gietdzie jest dobrym wskaznikiem wzrostu gospodarczego, akumulacji kapitatu i
wzrostu produktywnosci
Wielko$¢ sektora posrednikow finansowych w stosunku do PKB jest powigzana z wzrostem

Zrodto: PKO BP
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Model przeptywéw w OKI: Ponad 100 mld PLN zarzqdzanych aktywoéw i 8 mld PLN naptywu kapitatu po trzech
latach

Ograniczony wptyw na oszczednosSci ogétem

Zaktadamy, ze OKI bedzie mie¢ umiarkowanie pozytywny wptyw na ogélny wskaznik oszczednosci gospodarstw domowych.
Jest to spdjne z doswiadczeniami ze szwedzkiego programu ,Investeringssparkonto” po 2012 r. Z kolei dane dotyczgce
brytyjskich indywidualnych kont oszczednosciowych (Individual Savings Accounts) wskazujg, Ze zachety podatkowe
powodujq przede wszystkim przeniesienie oszczedno$ci z opodatkowanych lokat do instrumentow korzystnych podatkowo,
nie prowadzq jednak do istotnego wzrostu catkowitej kwoty oszczednosci.

Stopniowa zmiana na rzecz produktow inwestycyjnych wyzszego ryzyka

Naptyw $rodkéw do tradycyjnych produktoéw oszczednos$ciowych - przede wszystkim lokat bankowych - powinien pozosta¢
zasadniczo stabilny w ujeciu nominalnym, ale jako procent PKB stopniowo maleé. Jednoczes$nie fundusze inwestycyjne
powinny w dalszym ciqgu zyskiwa¢ na znaczeniu, poniewaz gospodarstwa domowe dqgzq do wyzszych zwrotdw z inwestycji
oraz dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego.

Dynamika wczesnej adopcji

Spodziewamy sie poczgtkowego znacznego zainteresowania OKI, wspieranego dziataniami marketingowymi. Liczbe nowych
kont szacujemy na ok. 800 tys. rocznie w ciggu dwoch pierwszych lat, a nastepnie okoto 500 tys. rocznie w kolejnych dwoch
latach. Jest to pochodna stosunkowo niewielkiej liczby aktualnych inwestorow - niecate 3 mln os6b aktywnie uczestniczy w
rynkach kapitatowych lub posiada rachunki w funduszach inwestycyjnych, podczas gdy liczba oséb zatrudnionych wynosi
ponad 16 mlin, a liczba emerytow - okoto 6,5 min.

Naszym zdaniem tempo wykorzystania OKI bedzie zaleze¢ od dziatan dystrybucyjnych bankéw (oraz naktadéw
marketingowych), gotowosci operacyjnej (w tym przyjaznych dla uzytkownika aplikacji i przepisow minimalizujgcych
utrudnienia administracyjne) oraz $wiadomosci inwestorow. Jednocze$nie wysoki udziat rachunkéw biezgcych o zerowym
oprocentowaniu ogranicza dla wielu gospodarstw domowych bezposrednia motywacje do wyboru produktow
inwestycyjnych. Nasze zatozenia wynikajg z poréwnan z podobnymi programami realizowanymi w Szwecji i Wielkiej Brytanii.
Spodziewamy sie, ze wdrozenie przebiegnie szybciej niz w Wielkiej Brytanii, gdzie realizowany wczesniej program PEP borykat
sie z problemami zwiqzanymi ze komplikacjami administracyjnymi i ograniczeniami regulacyjnymi (podobnie jak w
przypadku stopniowego wprowadzania polskich IKE), ale wolniej niz w Szwecji, gdzie wysoce ucyfrowiony ekosystem
inwestycyjny, zautomatyzowana sprawozdawczo$¢ podatkowa oraz dtugotrwaty okres utrzymywania stop procentowych
na poziomie bliskim zeru przyspieszyty proces wdrazania. Jako ze kultura inwestowania kapitatowego byta zaréwno w Szwecji,
jak i w Wielkiej Brytanii znacznie silniejsza i gtebiej zakorzeniona juz przed wprowadzeniem tych programoéw, przewidujemy,
ze w Polsce OKI bedq rozwija¢ sie stopniowo w miare rosnqcej $wiadomosci i poprawy poziomu edukacji finansowe;j.

Partycypacja: prognoza OKI na tle innych programéw
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Zrodto: OSR, Barclays, BM PKO BP. Penetracja = liczba rachunkéw/ liczba zatrudnionych
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Zaktadamy, ze po 2030 r. program osiggnie stan rownowagi, przy czym liczba nowych rachunkow bedzie wynosi¢ okoto 200
tys. rocznie, a $rednie saldo na rachunku bedzie rosto o 10 tys. PLN rocznie. W tym scenariuszu roczny naptyw $rodkow do
OKI ustabilizowatby sie na poziomie >0,8% PKB, a bezpoSrednie i posrednie inwestycje kapitatowe siegnetyby blisko 11 mld
PLN rocznie, czyli okoto 1/3 catkowitego naptywu $rodkéw do OKI.

Poczgtkowa alokacja

Zaktadamy, ze poczgtkowo inwestorzy bedq dgzy¢ do maksymalnego wykorzystania kwoty 25 tys. PLN, przeznaczonej na
inwestycje zwolnione z podatku, a wiec bedg wybiera¢ aktywa o nizszym ryzyku, przy jednoczesnym utrzymaniu
umiarkowanej ekspozycji na akcje. Struktura nowego rozwigzania zacheca do podejmowania ryzyka, ale niektérzy inwestorzy
prawdopodobnie przeniosg do OKI swoje dotychczasowe portfele, co oznacza, ze ogélny naptyw srodkdw przewyzszy naptyw
netto nowych srodkow na rynek kapitatowy. Wskaznik konwersji (udziat $rodkow naptywajgcych do OKI z istniejgcych
instrumentow inwestycyjnych) wyniesie wedtug naszych szacunkéw $rednio ok. 55% w ciggu pierwszych trzech lat, a
nastepnie znacznie spadnie, kiedy inwestorzy przeksztatcq dotychczasowe inwestycje zgodnie ze strukturg podatkowq OKI
(co jest w przyblizeniu zgodne z doswiadczeniami ze Szwecji czy Wielkiej Brytanii).

Wzrost wartos$ci aktywow i ewolucja portfela

Wraz ze wzrostem $redniej wartosci aktywow na rachunku — ktéra w czwartym roku siegnie ok. 60 tys. PLN, co wciqz jest
ponizej maksymalnego progu — udziat aktywow niskiego ryzyka powinien stopniowo male¢, a na znaczeniu bedq zyskiwac
fundusze inwestycyjne i bezposrednie inwestycje w akcje.

Udziat w programie OKI bedzie sie prawdopodobnie ogranicza¢ do inwestorow dysponujgcych wiedzq finansowq, ktérych
portfele sq juz w wiekszym stopniu zorientowane na akcje niz portfel przecietnego polskiego gospodarstwa domowego.
Podziat alokacji w czwartym roku zaktadamy w scenariuszu podstawowym nastepujgco - 42% w bezposrednie inwestycje w
instrumenty niskiego ryzyka, 43% w fundusze inwestycyjne i ETFy oraz tqczniq ekspozycje na akcje na poziomie 21%
(whgczajgc w to akcje posiadane w ramach funduszy inwestycyjnych).

Szacowany wptyw na rynek

Przy takich zatozeniach w ciggu trzech lat aktywa OKI mogtyby przekroczy¢ 100 mid PLN, a roczny naptyw Srodkow
wyniostby ok. 0,8% PKB. tgczny naptyw kapitatu (brutto) inwestowanego w akcje siegngtby ok. 8 mld PLN rocznie do 2029P
r.i 13 mld PLN do 2031P r., przy czym z czasem konwersje stracityby na znaczeniu. Akcje stanowityby okoto 26% przeptywow
do OKI do 2030P r. i 32% do 2031P r.
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2027pP 2028P 2029p 2030pP 2031P
PKB (PLN mld) 4 400 4576 4759 4949 5147
dochod rozporzgdzalny 2 756 2 839 2924 3012 3117
Stopa oszczednosci (% dochody rozporzqdzalnego) 10,0% 10,3% 10,6% 10,7% 10,8%
Przeptywy oszczednosci finansowych 276 292 310 322 337
Przeptywy oszczednos$c (% PKB) 6,6% 6,7% 6,7% 6,9% 6,9%
Przeptywy do OKI (brutto) 24,0 39,0 38,4 46,8 40,0
w tym obligacje (bezposrednie) 20,0 20,0 12,5 12,5 5,0
w tym fundusze inwestycyjne 1,6 14,7 21,3 27,7 28,6
w tym akcje (brutto, razem) 2,6 6,8 8,7 12,4 13,0
w tym akcje krajowe (brutto, razem) 2,0 5,1 6,5 9,3 9,7
tqczny naptyw krajowego kapitatu OKI (netto, razem) 0,5 2,0 4,5 7,4 8,8
Catosciowy udziat przeptywow w akcje 11% 17% 23% 26% 32%
Zaktadany udziat konwersji w przeptywach OKI 75% 60% 30% 20% 10%
(jako % catkowitego przeptywu OKI)
Liczba kont OKI (tys.) 800 1600 2100 2 600 2 800
Srednia wartos$¢ konta (tys. PLN) 30 40 50 60 70
Skumulowane aktywa w OKI 24 64 105 156 196
alokacja w fundusze inwestycyjne 7% 26% 36% 43% 50%
alokacja w akcje (wtgczajqe fundusze) 1% 15% 18% 21% 25%

Zrodto: Eurostat, BM PKO BP. Zaktadamy, ze 75% naptywow OKI bedzie zainwestowane lokalnie
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Mozliwy jest takze bardziej optymistyczny scenariusz

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy stopniowe — cho¢ stosunkowo szybkie — wprowadzenie programu OKI, ze
znacznym wzrostem liczby rachunkéw, ale przy raczej wywazonym przesunieciu nacisku na aktywa wyzszego ryzyka. Z
wypowiedzi kluczowych uczestnikow rynku wynika jednak, ze budzety marketingowe i oczekiwania dotyczqce wykorzystania
nowego rozwigzania mogq znacznie przewyzszyc¢ nasze zatozenia.

Wiodqce firmy maklerskie wskazujq, ze kazda z nich mogtaby otworzy¢ okoto miliona rachunkéw OKI w ciggu pierwszych
24 miesiecy od wdrozenia, co oznacza, ze w drugim roku ich liczba mogtaby wynies¢ 4 min - w poréwnaniu z 1,6 min
zaktadanym w naszym scenariuszem bazowym. Aktualne koszty pozyskania klientow rachunkow maklerskich (ktore w
przypadku XTB szacujemy na nawet 600 PLN na rachunek) pokazujq skale (maksymalnych) wydatkéw marketingowych,
ktore mogtyby przyczyni¢ sie do osiggniecia takiego wyniku. Niemniej jednak szybszemu wdrozeniu towarzyszytoby
prawdopodobnie obnizenie $redniego salda konta.

Prognozy Ministerstwa Finansow rowniez zaktadajg znacznie szybsze poczqtkowe wykorzystanie rozwigzania OKI (dzieki
szybkiej konwersji rachunkow depozytowych) oraz wiekszy naptyw kapitatu na wczesnym etapie. My jestesmy bardziej
ostrozni z dwoch powodow. Po pierwsze, wiekszo$¢ lokat gospodarstw domowych znajduje sie na rachunkach biezqcych, na
ktérych oprocentowanie wynosi juz blisko 0%, co ogranicza motywacje do zmiany rachunku wytqcznie ze wzgledow
podatkowych. Po drugie, naszym zdaniem gospodarstwa domowe bedg zwieksza¢ ekspozycje na aktywa ryzykowne
stopniowo (cho¢ zaczynajqc z niskiego poziomu), podczas gdy ministerstwo zaktada od poczqtku znacznie szybszq zmiane
struktury przeptywow na korzysc akgiji.

Zwracamy uwage na badania EBC dotyczqce finansoéw i konsumpcji gospodarstw domowych - wynika z nich, ze w Europie
Srodkowo-Wschodniej ($rednia dla CZ, HU i GR) $redni wskaznik uczestnictwa w rynku akcji wynosi zaledwie 2,9% w
poréwnaniu z 11,4% w strefie euro i prawdopodobnie <3% w Polsce (udziat aktywnych rachunkéw maklerskich w populacji
osob aktywnych zawodowo, z wytgczeniem zwykitych rachunkéw oszczedno$ciowych). Wskaznik penetracji funduszy
inwestycyjnych siega $rednio 4,8% w CEE, a w strefie euro 14,2%.

W poréwnaniu z szacunkami Ministerstwa na poziomie 21 mld PLN (naptywy do polskich akcji w ciggu pierwszych 4 lat),
nasze szacunki to: 30 mld PLN brutto fgcznie do akcji, 23 mld PLN brutto do akcji polskich oraz 15 mld PLN netto do akgji
polskich.

mid PLN 2027p 2028P 2029pP 2030P 2031P
MinFin: przeptywy kapitatu do lokalnych akgji * 53 52 52 52 5,1
PKO: przeptywy do lokalnych akgji (brutto) 2,0 51 6,5 9,3 9,7
PKO: liczba kont OKI (tys.) 800 1600 2100 2 600 2 800
PKO: scenariusz pozytywny - liczba OKI (tys.) 2 000 4000 4200 4400 4 500

Zrodta: MinFin, PKO BP. * Prognozy MinFin prawdopodobnie sq ,brutto” i od poczqtku zaktadajg duzq alokacje w akcje.

Analiza wrazliwosci - czynniki sukcesu

Za pierwszy wskaznik sukcesu uznajemy liczbe otwartych kont, poniewaz odzwierciedla ona zaréwno naktady marketingowe,
jak i poziom rozpoznawalnosci programu w spoteczenstwie. Ponadto w perspektywie Srednioterminowej warto$¢ aktywow
whniesionych do programu bedzie oczywiscie decydowac o catkowitej wielkosci naptywu Srodkow, a w szczeg6lnosSci o tym,
czy bedq to przewazajgco nowe $rodki, czy tez istniejgce aktywa przenoszone do nowej struktury podatkowe;.

W dtuzszym horyzoncie natomiast kluczowe bedzie zwiekszanie udziatu akeji w portfelu. Uwazamy, ze parametr ten bedzie
rost stopniowo, ale stabilnie, z czasem prowadzqc do zasadniczej zmiany struktury oszczednosci finansowych polskich
gospodarstw domowych.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC])! ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), dziatajqcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie
instrumentami finansowymi, wytqcznie na potrzeby klientéw BM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktérzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez BM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

BM PKO BP informuije, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakeji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowiqzujgcym
+Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0gdlnym przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesige obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow netto ze sprzedazy
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Zastrzezenia

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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