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Komentarz rynkowy

OFE wybrato okoto 2 mln oséb - ZUS nadal liczy deklaracje, a ostateczna liczba osdb, ktdre dalej bedg lokowaty srodki w
funduszach emerytalnych zostanie podana w potowie sierpnia. Chociaz o reformie pisaliSmy juz w komentarzu 65/2014

w biezgcym tygodniu ponownie krotko podsumujemy reforme systemu emerytalnego, bo wydaje sie, ze percepcja
sytuacji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest zaburzona i inwestorzy przeszacowujg ryzyka zwigzane z
OFE. Przypomnijmy wiec jeszcze raz:

e zgodnie z wprowadzonymi przez rzqd zmianami w systemie emerytalnym na poczqtku lutego OFE przekazaty do
ZUS aktywa o wartosci 153,15 mld zt (transfer obligacyjnej czesci portfeli OFE do ZUS), co stanowito 51,5 proc.
zasobow OFE;

e nowelizacja ustawy o funduszach emerytalnych umozliwia ubezpieczonym podjecie decyzji, czy chcq, aby czes¢ ich
sktadki emerytalnej trafiata do OFE, czy na subkonto w ZUS;

e decyzja o wyborze OFE lub pozostaniu w ZUS nie jest ostateczna. Po dwdch latach (w 2016 r.) otworzy sie kolejne
czteromiesieczne okienko na ewentualng zmiane decyzji. Nastepne bedq otwierane co cztery lata;

e minimalny poziom inwestycji OFE w akcje wynosi 75 proc. do korica 2014 r., 55 proc. do korica 2015 r., 35 proc. do
korca 2016 r. i 15 proc. do korica 2017 roku;

e przez 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego sSrodki z OFE bedq stopniowo przenoszone na fundusz
emerytalny i ewidencjonowane na prowadzonym przez ZUS subkoncie (tzw. suwak bezpieczeristwa). Wypftatg
emerytur bedzie zajmowat sie ZUS.

e i na koniec najwazniejsze: srodki zgromadzone dotychczas w OFE, nawet w przypadku decyzji ubezpieczonego o
przekazywaniu nowych sktadek tylko do ZUS, w dalszym ciggu pozostanqg w OFE.

Chod¢ uwazamy, iz obecny - bedacy efektem reformy OFE - system zabezpieczenia emerytalnego bedzie stymulowat rozwéj
gospodarczy w mniejszym stopniu niz jego poprzednia wersja, a rola OFE jako najwazniejszego stabilizatora rynku na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie obnizy sie, to pod zadnym pozorem zmiany nie wymuszajg sprzedazy akcji
przez OFE i to perspektywie najblizszych lat. Przede wszystkim same zatozenia reformy nie przewidujg w zadnym
momencie przetransferowania jakichkolwiek akcji do ZUS. Srodki zgromadzone dotychczas w OFE, nawet w przypadku
decyzji ubezpieczonego o przekazywaniu nowych sktadek tylko do ZUS, w dalszym ciggu pozostang w OFE, a do ZUS trafig
nowe sktadki bo to byto przedmiotem decyzji obywateli. Biorgc pod uwage, ze OFE wybrato okoto 2 min osdb,
stanowigcych niecate 12% ogdtu ubezpieczonych, w kolejnych kilku latach nie bedziemy mie¢ do czynienia z odptywami
gotoéwki netto, stan gotéwki w OFE powiekszony o dywidendy pokrywa z nawigzka odptywy z suwaka bezpieczenstwa —
czarny scenariusz sie nie sprawdzit (wykres 1). Bardzo wazna jest rdwniez struktura oséb pozostajacych w OFE - przed
reforma systemu emerytalnego 5% najlepiej zarabiajgcych ptacito 20% sktadki, a kolejne 15% okoto 40-45% sktadki. Mozna
oczekiwacé, ze lepiej zarabiajacy okazg sig bardziej swiadomi i jesli wiekszy procent najlepiej zarabiajacych oséb
zdecydowato sie na pozostanie w OFE, to sytuacja moze by¢ nawet lepsza niz na wykresie.

Naszym zdaniem ryzykiem dla akcji w latach 2015-2016 moze by¢ kontynuowanie dywersyfikacji zagranicznej przez OFE.
W 2015 roku limit inwestycji zagranicznych OFE zostanie zwiekszony z 10% do 20%, a w 2016 roku do 30% (wykres 2).
Szansg natomiast jest zniesienie benchmarku i tym samym zacheta dla OFE aby podjg¢ wysitek aktywnego zarzadzania,
celem unikniecia odptywow Klientéw przy kolejnych oknach transferowych.
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Wykres 1: Szacowane przeptywy netto do OFE przy zatozeniu zachowania 12% obecnych sktadek z ZUS [mld PLN]. Zrédto: Dom
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Whykres 2: Limity inwestycji zagranicznych OFE. Zrédto: DM BZ WBK Research.
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Wykres 3: Udziat OFE w kapitalizacji indeksow WIG30, WIG50 i WIG250. Zrédto: DM BZ WBK Research.

W dtugim terminie najwazniejsze dla krajowych inwestoréw ponownie bedg perspektywy gospodarki i to one zadecyduja
o koniunkturze na gietdzie warszawskiej. O otoczeniu makroekonomicznym w Polsce pisaliémy szerzej w poprzednich
komentarzach i uwazamy, ze jest ono sprzyjajace dla posiadaczy akcji. Polecamy fundusze EQUES Akcji oraz EQUES
Aktywnej Alokacji. Fundusze te stanowig dobry wybdr dla inwestoréw o dtuiszym horyzoncie inwestycyjnym, badz
systematycznie lokujgcych oszczednosci, a obserwowana w ostatnich miesigcach stabos$¢ rynku stwarza szanse akumulacji
akcji po umiarkowanych cenach. Z kolei inwestorzy preferujgcy mniejsze, ale stabilne i przewidywalne zyski, powinni
docenié zalety funduszy EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w Zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq Swiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqgzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraZnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z pézn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).
Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z p6zn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposob.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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