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Termometr Inwestycyjny 1siipca 2016+

Zmiany w OFE beda wymagaly jeszcze wielu regulacji
— Ryszard Rusak, dyrektor inwestycyjny ds. akcji Union Investment TFl,
analizuje propozycje zmian w polskim systemie emerytalnym.

Nawet najbardziej
pesymistyczni inwestorzy
moga odetchnac z ulga.
Czarny scenariusz
nacjonalizacji OFE

hie jest brany

pod uwage.

Ryszard Rusak
Dyrektor inwestycyjny ds. akcji
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Nacjonalizacja OFE raczej nam nie grozi

Niepewnos¢ co do loséw OFE bardzo cigzy na warszawskiej gietdzie. Niedawno rzad uchylit rabka tajemnicy,
przedstawiajac zatozenia reformy polskiego systemu emerytalnego. Czarny scenariusz nacjonalizacji OFE

— w rezultacie ktérego akcje spétek znalaztyby sie w posiadaniu Skarbu Paristwa — nie jest brany pod uwage.

W zwiazku z tym nawet najbardziej pesymistyczni inwestorzy moga odetchnaé z ulga. To dobra informacja,
poniewaz nacjonalizacja OFE wpltynetaby negatywnie zaréwno na funkcjonowanie rynku kapitatfowego w Polsce,
jak i na same spofki. Wystarczy sobie wyobrazi¢ strukture akcjonariatow wielu spétek gietdowych, w ktérych
obecna suma udziatow OFE wynosi nawet kilkadziesigt procent. A jest ich sporo. Ujawniony plan zmian w OFE
rodzi rownoczesnie wiele pytan.

Reforma funduszy emerytalnych wymaga szczegoétowych regulacji

Propozycja wicepremiera Morawieckiego zaktada, ze trzy czwarte aktywdéw zgromadzonych w Otwartych
Funduszach Emerytalnych (czyli ok. 103 mld ztotych zgromadzonych w postaci polskich akgji) trafi

na Indywidualne Konta Emerytalne. Pozostata jedna czwarta (ok. 35 mld ztotych, ktére OFE inwestuja

w obligacje lub trzymaja gotdwke) zostanie przekazana do Funduszu Rezerwy Demograficznej w ZUS.
Dodatkowo OFE zostatyby przeksztatcone w fundusze inwestycyjne polskich akgji.

Dla struktury portfeli ,nowych” funduszy kluczowe bedzie, jak duza swobode w dysponowaniu swoimi $rodkami
beda mieli posiadacze IKE. Jedli zatozymy, ze tak samo duzg, jak w funkcjonujacych dzis kontach emerytalnych,
mozemy by¢ swiadkami duzych ruchéw kapitatu na rynku. Patrzac na skale wyptat transferowych na IKE i IKZE,
przenoszenie kapitatu pomiedzy instytucjami zarzadzajacymi aktywami nie powinno stanowi¢ dla rynku duzego
problemu. Duzo wigkszym ryzykiem jest to, ze Polacy beda dazyli do utrzymania struktury swoich portfeli jako
bardziej zrownowazonych lub wrecz bezpiecznych inwestycji. Dla przypomnienia, w nowych IKE znajda sie
praktycznie same akcje. Jesli wiec znaczny odsetek posiadaczy IKE (uczestnikow OFE jest 16,5 min) zacznie
pozbywac sie akgji, nasza giefda moze ugiac sie pod presja podazy. Tak to wyglada z dzisiejszej perspektywy.

Jak bedzie w rzeczywistosci — o tym przekonamy sie juz niedtugo.

800 567 662 @ tfi@union-investment.pl

0 e
Masz pytania? ﬁ (22) 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00) www.doradcy.unionklub.pl



