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Komentarz rynkowy

Reforma systemu emerytalnego w Polsce w opinii wielu inwestoréow jest jednym z kluczowych czynnikéw ryzyka przy
podejmowaniu decyzji o kupnie akcji w 2014 roku. Stabos¢ polskiego rynku akcji w grudniu 2013 i styczniu 2014 faktycznie
nalezy wigzaé¢ z tym czynnikiem, a konkretnie z przeprowadzonym na poczatku lutego transferem czesci obligacyjnej
portfeli OFE do ZUS. Co dalej, czy rzeczywiscie zmiany w systemie sg az tak istotne dla rynku w perspektywie kolejnych
miesiecy i lat?

Dlaczego transfer obligacyjnej czesci portfeli OFE do ZUS miat az tak istotny wptyw na zachowanie rynku z tak duzym
wyprzedzeniem? Zgodnie z zatozeniami planowanej reformy emerytalnej na poczatku lutego do ZUS miaty zostaé
przetransferowane Srodki w wysokosci 51,5% aktywéw zgromadzonych w OFE wedtug stanu na dzien 31 stycznia 2014.
Transfer mégt obejmowaé m.in. papiery wartosciowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz $rodki
pieniezne (do ZUS nie mogty trafi¢ m.in. akcje). Silny wzrost cen akcji w okresie od wrzesnia do listopada 2013 roku
spowodowat, ze udziat aktywéw, ktdre mogty zostac przetransferowane do ZUS spadt w niektorych OFE ponizej progu
51,5%. Spowodowato to koniecznos¢ dostosowania struktury portfeli poprzez sprzedaz akcji. Ponadto, dostosowana w
ten sposdéb struktura aktywdw musiata by¢ utrzymana do korica stycznia, co oznacza, ze nawet, jesli OFE nie byty zrédtem
agresywnej podazy, to rynek miat Swiadomos¢, ze kazda préba wzrostu cen akcji w okresie do korca stycznia wymusi taka
podaz. W zwigzku z tym nikt nie kwapit sie do kupowania akcji po wyzszych cenach.

Jednym z elementow reformy emerytalnej jest tzw. ,,suwak bezpieczenstwa”. Jego mechanizm polega na tym, ze aktywa
ubezpieczonego s transferowane stopniowo do ZUS przez okres 10-ciu lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego. Ma
to zapobiec ryzyku tzw. ,ztej daty”, czyli niekorzystnej wycenie aktywéw w momencie osiggniecia wieku emerytalnego.
Transfery w ramach ,suwaka” bedg dokonywane systematycznie, co miesigc. Wyjatkiem jest rok biezgcy, w ktérym w
zwigzku z reformg dokonane zostang dwa istotne transfery ,,suwakowe”: w czerwcu (szacunkowo okoto 1,8 mld PLN) oraz
w listopadzie (okoto 3 mld PLN). £gcznie w ramach ,,suwaka” OFE przekazg do ZUS okoto 5 mld PLN w roku biezgcym i co
istotne wielko$¢ ta nie ma zadnego zwigzku z tym, ile oséb zdecyduje sie w dalszym ciggu odprowadzac czes¢ sktadki do
OFE. Czy transfery w ramach ,suwaka” mogg wygenerowac istotng podaz akcji ze strony OFE? Jest to raczej mato
prawdopodobne, poniewaz na koniec marca aktywa OFE wynosity prawie 152 mld PLN, a Srednie wazone aktywami
zaangazowanie w akcje 86,4%. Po transferze kwoty 5 mld PLN do ZUS zaangazowanie w akcje wzrostoby potencjalnie do
89,3%, ale bez uwzglednienia comiesiecznego naptywu nowych sktadek z ZUS, ktére do lipca wtacznie pozostang na
dotychczasowym poziomie oraz bez dywidend wyptacanych przez spétki. tacznie z tych dwdch zrédet aktywa OFE powinny
jeszcze zostac zasilone kwotg rzedu okoto 7,5 mld PLN (0,8-0,9 mld PLN sktadki miesiecznie plus okoto 4 mld PLN w ramach
dywidend). Niezaleznie od tego, ze wzmozona podaz akcji ze strony OFE jest mato prawdopodobna, sam fakt zblizajgcego
sie momentu kumulacji transferéw ,,suwakowych” moze jednak stanowic¢ dla rynku pretekst do rozpoczecia spadkowej
korekty na gietdzie warszawskiej, szczegdlnie w sytuacji, gdyby wczesniej gietdowe indeksy zanotowaty wyrazny wzrost.

Kolejnym istotnym elementem reformy emerytalnej jest dobrowolnosé udziatu w OFE. Kazdy ubezpieczony do korica lipca
biezgcego roku moze podjgé decyzje, czy chce, aby cze$¢ jego sktadki w dalszym ciggu byta przekazywana do OFE. Co
wazne, dotyczy to tylko przysztych sktadek, poczawszy od sierpnia biezacego roku. Srodki zgromadzone dotychczas w OFE,
nawet w przypadku decyzji ubezpieczonego o przekazywaniu nowych sktadek tylko do ZUS, w dalszym ciggu pozostang w
OFE. Poczagwszy od sierpnia skala miesiecznych naptywéw netto do OFE uzalezniona bedzie od tego, jaka czesc
uczestnikéw OFE zdecyduje sie w nich pozostac. Jesli na taki krok zdecyduje sie mniej niz 30% uczestnikéw, to tegoroczny
pazdziernik bedzie prawdopodobnie ostatnim miesigcem w historii polskich funduszy emerytalnych, w ktérym zanotujg
one dodatnie wptywy netto (skale miesiecznych wptywoéw netto w zaleznosci od liczby uczestnikow, jaka zdecyduje sie
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pozosta¢ w OFE, przedstawiliSsmy na wykresie 1). Warto jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze nawet w skrajnie
pesymistycznym wariancie zaktadajagcym pozostanie w OFE tylko 10% uczestnikdw, skala odptywdéw netto w kolejnych
latach nie przekroczy 3 mld PLN rocznie (wykres 2). Oznacza to, ze wyptaty beda prawdopodobnie z nadwyzka pokrywane
przez dywidendy wyptacane przez spotki. Oczywiscie OFE mogg chcie¢ w przysztosci zmniejszy¢ udziat akcji w portfelu, ale
bardziej znaczaca redukcja zaangazowania mozliwa byftaby zapewne dopiero w sytuacji, gdyby zarzadzajgcy OFE
negatywnie ocenili perspektywy polskiej gospodarki (w 2014 roku limit minimalnego zaangazowania w akcje wynosi 75%,

a w 2015 ma zostaé obnizony do 55%).
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Wykres 1: Prognozowane naptywy netto do funduszy emerytalnych w poszczegdlnych miesigcach w zaleznosci od tego, jaka czes¢
uczestnikow zdecyduje sie pozostac w OFE (z wytqgczeniem dywidend) w min PLN. Zrédto: DM BZ WBK research.
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Wykres 2: Prognozowane naptywy netto do funduszy emerytalnych w latach 2014-2018 w zaleZznosci od tego, jaka czesc¢ uczestnikow
zdecyduje sie pozostaé w OFE (z wytgczeniem dywidend) w mid PLN. Zrédto: DM BZ WBK research.
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Po reformie emerytalnej OFE z catg pewnoscia przestang by¢ znaczaca sitg popytowa na rynku akcji, poniewaz pozbawione
zostang statego comiesiecznego zastrzyku gotéwki netto rzedu 0,8-0,9 mld PLN poczawszy od sierpnia biezgcego roku.
Zmieni sie struktura rynku, a ciezar zostanie przeniesiony w kierunku kapitatu zagranicznego oraz krajowych funduszy
inwestycyjnych, ktére powinny skorzysta¢ na wzroscie popularnosci dobrowolnych ubezpieczei emerytalnych oraz
rosngcej atrakcyjnosci inwestycji w akcje w warunkach niskich dochodéw z lokat bankowych. OFE byty dotychczas
uznawane za stabilizator rynku i Zrédto popytu ograniczajgce spadki cen akgcji. Z drugiej strony od kilku miesiecy popyt ze
strony OFE jest bardzo ograniczony, a wzrostu zmiennosci na krajowym rynku akcji wcale nie wida¢ (podobnie na rynku
obligacji skarbowych, ktéry rzekomo miat sie zatamac bez popytu ze strony OFE). W rozwazaniach na temat skutkéw
reformy emerytalnej i jej wptywu na rynek akcji warto pamietac¢ o tym, ze:

1. ryzyko wzmozonej podazy akcji ze strony OFE — jako skutku reformy emerytalnej, a nie decyzji zarzgdzajacych
uzasadnionej ze wzgleddw czysto fundamentalnych —zaréwno w roku biezgcym, jak i w latach kolejnych jest raczej
niewielkie i to niezaleznie od tego, ilu ubezpieczonych zdecyduje sie kontynuowaé przekazywanie czesci sktadki
do OFE,

2. srodki zgromadzone dotychczas w OFE, nawet w przypadku decyzji ubezpieczonego o przekazywaniu nowych
sktadek tylko do ZUS, w dalszym ciggu pozostang w OFE,

3. wedtug zatozen reformy do ZUS w zadnym momencie nie zostang przetransferowane jakiekolwiek akcje.

Reasumujac, gietdowy swiat na OFE sie nie konczy, a o perspektywach rynku akcji decydowac bedzie przede wszystkim
otoczenie makroekonomiczne. To na razie wcigz jest sprzyjajace dla posiadaczy akcji, jednakze z drugiej strony nad
rynkiem wisi ryzyko ,ukraifdskie” i wyolbrzymiony problem reformy emerytalnej. Rynek akcji w Polsce wcigz jest na
rozdrozu, a inwestorzy wyraznie oczekujg na impuls, ktédry moégtby wyrwac gietdowe indeksy z marazmu. Nie jest to dobry
moment na podejmowanie jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, bo kazda z nich — dotyczgca zaréwno kupna, jak i
sprzedazy akcji — moze okazaé sie btedna. Dla inwestoréw, ktérzy chcag przeczeka¢ do wyjasnienia sytuacji, najlepsza
alternatywa bedzie fundusz Eques Pieniezny, zas dla tych, ktorzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akgcji
polecamy 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 pézn. 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysoko$¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajgcych 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 certyfikatow 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 ogdlny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowigzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opftat 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 wytgcznie 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdd 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. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) 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 sposéb.

Jesli chcecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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