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Lengyel pénztarak: terjed a magyar minta

A lengyel kormany aprilis elején jelentette be, hogy a fellil kivanja vizsgalni a magan-nyugdijpénztari
rendszert. Bar konkrét intézkedéseket csak majus végén jelentenek be, folyamatosan érkeznek
hiresztelések a lehetséges, sok esetben drasztikus atalakitdsokkal kapcsolatban. A piaci szerepl6k pedig —
nem alaptalanul — pont a magyarorszagi pénztari dtalakitasokkal vonnak parhuzamot. A lassulé gazdasag, a
novekvs koltségvetési hiany kovetkeztében ugyanis egyre nehezebb helyzetbe keril a lengyel kormany:
vagy tovabbi megszoritasok léptet életbe, vagy a magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasaval noveli sajat
mozgasterét. Mig hosszU tdvon ez rendkivill negativan hathat a lengyel, és egyben a régids piacok
fejl6désére, rovidtavon akar profitalhatunk is a valtozasokbdl.

A lengyel gazdasag az elmult id6szakban komoly lassulason ment keresztil. Mig tavaly nyaron 3
szazalék feletti novekedéssel szdmoltak az elemz6k 2013-ra, addig jelenleg ugy tlnik, 1,5 szdzalékos
novekedés is nehezen teljesithetd. A lassuld ndvekedés egyre nehezebb helyzetbe hozza a koltségvetést: a
tavalyi évi 3,5 szazalék helyett 3,9 szazalék lett a kdltségvetés hidnya, az idei évre betervezett 2,6 szazalékos
hidny pedig nem tlinik redlisnak tovabbi kiigazitasok nélkiil a jelenlegi ndvekedési kilatasok mellett. Hidany
tartdsa azonban — a magyar helyzethez hasonldan — kitlintetett szereppel bir Lengyelorszdgban, egyrészrél
a tulzott deficit eljaras aldl vald kikerilés, mdsrészt pedig az 55 szazalékos addssaglimittsl vald eltdvolodas
miatt (az addssaglimit elérésével automatikus koltségvetési megszoritasok Iépnének életbe).

Lengyel magan-nyugdijpénztari vagyon alakuldsa
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Az eddigi hiresztelések alapjan a lengyel kormany valamilyen mértékben mindenképp maddositja a
jelenlegi pénztari rendszert, bar ennek mértéke fligg az allamhaztartds finanszirozasi helyzetétél. A
legvaldszinlbb, hogy a maganpénztarba érkez6 transzfereket visszavagja (2011-ben mar 5 szazalékponttal
csokkentette 2,3 szazalékra), ugyanakkor lehetséges, hogy a jelenleg maganpénztarak altal kezelt
allomanyhoz is hozzanyul.

A hatalmasra duzzadt lengyel pénztarak jelenléte a varsodi részvénypiacon igen meghatarozé, igy
barmilyen pénztaraktdl torténd elvonas komoly piaci hatdssal jarhat. A kézel 270 millidrd zloty pénztari
vagyon 38 szdazaléka van lengyel részvényekben, a teljes részvényvagyon a varsoi tézsde piaci
kapitalizacidjanak tobb mint 20 szazalékat jelenti. A pénztdrak, bar az elmult években nyitottabbak lettek a
nem hazai befektetésekre, a kotvényeken feliil szinte kizardlag lengyel részvényeket tartanak. Ez egy részrél
rendkivili mértékben hozzdjarult a lengyel t6zsde kimagasld fejl6déséhez, mdsrészr6l azonban olyan
komoly pénztari fligg6séget hozott Iétre, ami miatt barmilyen pénztari atalakitas rendkivil érzékenyen
érintheti egyes t6zsdei vallalatok arazasat. A pénztarak ugyanis folyamatos keresletet biztositottak az
elmult tiz évben, ami miatt sok részvény esetén igen magas ,nyugdijpénztari prémium” arazédott be. A
folyamatos vételi er6 kovetkeztében — f6ként a kisebb vallalatok esetén — a részvények tézsdei értéke
jelentésen elszakadt a vallalatok tényleges, fundamentalis értékétSl. Ez a prémium, bar a magdn-
nyugdijpénztari transzferek visszavagasaval olvadt az elmult években, sok vallalat esetén még mindig
jelentésnek mondhaté. F6ként a kisebb részvény esetén nem ritka, hogy a kozkézhanyad 60-70 szazaléka
pénztarak kezében van, a napi forgalom pedig rendkiviil alacsony, igy ezekben az esetekben a pénztarak
fel6l érkezé barmilyen eladasi kényszer komoly esést eredményezhet.

A nyugdijpénztdri prémium kidrazéddsara tobbféleképpen nyithatunk poziciét. Mivel a kisebb
részvények shortolasa szinte lehetetlen, f6ként a nagyobb kapitalizacioju részvények révidre eladasa johet
sz6ba. Amennyiben ezt a piaci trendektél fliggetlenil, csupan a prémium csokkenésére kivanjuk nyitni,
érdemes szembe allitani mas hasonld vallalatok részvényeivel. Az olyan lengyel bankok példaul, mint Bank
Pekao vagy a PKO Bank még mindig konyv szerinti értékik kozel kétszeresén forognak, mig a hasonld
minGségl hitelportfolioval, dm jéval magasabb novekedéssel, illetve profitabilitdssal rendelkezd torok
bankok arazdsa joval alacsonyabb, jelenleg masfélszeres. Mivel a lengyel piaci sajatossagai miatt a lengyel
részvények shortoldsa meglehetésen koltséges, a WIG20 index hataridds eladasa és mas, régids piacok
hatarid6s vétele még hatékonyabb formaja a prémium beszlkilésének kiaknazasara.
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