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Nic sie nie stato, Polacy... Tak powtarzaja sobie kibice naszej narodowej jedenastki po przegranym meczu z Portugalia. Rzeczywiscie, nic sie nie
stato, polscy pitkarze osiagneli sporo, a ponadto to przeciez tylko gra. Znacznie bardziej interesujace jest, ze to samo podspiewuje sobie
wiekszos¢ uczestnikéw rynkéw finansowych, tyle ze nie chodzi im o mecz ale o Brexit. Czytelnicy moich komentarzy wiedza, ze jestem
co do zasady optymista. Takze w przypadku potencjalnych konsekwencji wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej nie rwatem wioséw
z gtowy, wskazujac na powody, dla ktérych proces rozwodu wyspy z kontynentem bedzie przebiegat wzglednie tagodnie i stan rzeczy po tym
procesie tak naprawde niewiele bedzie odbiegat od stanu obecnego. Jednak catkowite negowanie ujemnego wptywu decyzji Brytyjczykéw
na rynki przerasta moje zdolnosci wyszukiwania pozytywoéw. Wtasciwie to nawet nie byfa negacja, to byta euforia. Tymczasem sami twércy
sukcesu Brexitu, Johnson i Farage porzucili broA i zdezerterowali z linii frontu. Najwyrazniej wczesniej nawet przez mysli im nie przeszio, ze
moga wygrac. Rynki finansowe za$ sprawiajg wrazenie, jakby juz dyskontowaty odwrécenie skutkéw referendum i powrét Wielkiej Brytanii
natono Unii. Ale nawet jesli tak sie stanie, sytuacja nie ulegnie poprawie, po prostu nie ulegnie dalszemu pogorszeniu. Sama kondycja polityczna
Unii Europejskiej za$ wyglada gorzej niz w dniu referendum. Okazato sie bowiem, ze Austrie czekaja ponowne wybory z powodu licznych
nieprawidtowosci. Wynik wyboréw zaskarzyta prawicowa Wolnosciowa Partia Austrii. Jej kandydat, nacjonalista i ksenofob, przegrat minimalna
liczbg gtoséw i moze okazac sie, ze tym razem bedzie géra. Byiby to kolejny czynnik wzmacniajacy sity odsrodkowe w Unii. Z uwagi
na narodowosciowe uprzedzenia Hofera pozwole sobie na uwage, ze Europa ma prawo obawiac sie nacjonalistéw rodem z Austrii.

Poczatek tego tygodnia w Polsce trudno uzna¢ za nudny, z punktu widzenia lokalnego rynku finansowego usuwa on w cien wszystko
co wydarzyto sie jako poktosie brytyjskiego referendum. Chodzi mi oczywiscie o ogtoszenie przez premiera Morawieckiego Programu Budowy
Kapitatu. Na pierwszy rzut oka koncepcja przedstawiona przez premiera Morawieckiego dos¢ radykalnie odbiega od pogtosek na temat zmian
w OFE jakie od pewnego czasu krazyty w mediach. Na drugi rzut oka w zasadzie takze. Jednak sam fakt, ze obecny rzad nie zamierza zostawic
systemu emerytalnego w obecnej postaci nie byt zaskakujacy. Nie jest to klasyczny skok na kase, jakiego spodziewali sie obrofAcy otwartych
funduszy emerytalnych. Faktem jednak jest, ze w wyniku realizacji PBK OFE znikna. Zniknie wiec kapitatowa czes$¢ |l Filaru, stajac sie podwaling
dla Ill Filaru z prawdziwego zdarzenia. A przynajmniej taka podwaling ma sie zdaniem autoréw Programu sta¢. Niestety, Program Budowy
Kapitatu ma u swoich podstaw zmiane zasad gry na niekorzys¢ oszczedzajacych. Za co najmniej 75% Srodkéw zgromadzonych w ramach IKE,
takze do tej pory, trzeba bedzie wykupi¢ emeryture w ZUS. Tymczasem zgodnie z aktualnym stanem prawnym, kazdy moze w dowolnym
momencie wycofac¢ srodki z rachunku IKE. Dla wielu oséb IKE byto atrakcyjne, bo mogty traktowac te $rodki takze jako oszczednosci na czarna
godzine. W proponowanej przez premiera Morawickiego formule 75% zgromadzonych w IKE srodkéw bedzie zamrozona az do emerytury. To na
pewno zniecheci do korzystania z tej formy oszczedzania i kazdy kto nie dysponuje naprawde duzymi oszczedno$ciami przymierzy sie do
wycofania $rodkéw z IKE jeszcze przed wejsciem w zycie tych przepiséw. Jezeli rzadowi zalezy na zacheceniu Polakdw do oszczedzania to
powinien zadbac o stabilno$¢ prawa i jego przewidywalnos$¢. Prawa nabyte to rzecz Swieta.

Zdecydowanie natomiast powyzej oczekiwan rynku finansowego wypadto to, ze tylko 25% $rodkéw z OFE ma podlegac transferowi do ZUS.
Znacznie zmniejsza to zagrozenie podaza akcji, zwtaszcza w przypadku najmniej ptynnych spotek. Na pierwszy ogieh péjda inwestycje
zagraniczne i obligacje z portfeli OFE. Wynika to z faktu, ze w Programie Budowy Kapitatu wprost napisano o konwersji OFE w fundusze polskich
akgji. W tym kontekscie, to dobra wiadomos¢ dla warszawskiego parkietu. Niestety, jest to kolejny czynniki, ktéry zniecheci do korzystania z IKE,
zwiaszcza ze Polacy juz zaczeli sie przyzwyczaja¢ do koncepcji geograficznej dywersyfikacji oszczednosci. Cato$¢ zas wpisuje sie w naiwng,
merkantylistyczna i etatystyczna wizje gospodarki, w ktérej motorem s3 inwestycje publiczne, zas innowacjami zajmujg sie biurokratyczne
instytucje. Wypada by¢ moze przypomnie¢, ze cho¢ polski PKB rosnie w tempie zaledwie ok. 3% r/r, to jest to jedna z najwyzszych dynamik
w Europie i ze przy obecnym poziomie PKB na gtowe i kondycji globalnej gospodarki szybciej sie po prostu nie da, na co dowodem jest wiekszos¢
rynkéw wschodzacych. Chiny z trudem przekraczaja tempo 6,5%, mimo gigantycznych nakfadéw na infrastrukture i kosmicznej wrecz nadwyzki
w handlu zagranicznym.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.



