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W tym wydaniu komentarza proponujemy odpoczac nieco od problemdw gospodarczych natury globalnej, kidre ostatnimi czasy maja swoje Zrdto gtownie po obu stronach Pacyfiku: w USA oraz w
Chinach. Chodzi oczywiscie o obustronng zapowied? natozenia cet. Wymiana (nomen omen) ,celnych” cioséw pomigdzy obydwoma mocarstwami przywotata widmo eskalacji konfliktu z ptaszezyzny
bilateralnej do wymiaru miedzynarodowego.

Poskutkowato to sytuacja, w kidrej niezmienna cecha rynkow finansowych w ostatnich tygodniach stata sie - paradoksalnie - wysoka zmienno$c. Podwyzszona zmienno$6 na rynkach globalnych,
do krdrej inwestorzy ju sie najwyrazniej zdazyli przyzwyczaic, ktadzie sie cieniem na krajowym rynku finansowym.

Obecny rok moze przyniesc jednak pewne zmiany na krajowym podworku”, krare moga miec o wiele bardziej istotny wptyw na funkcjonowanie oraz perspektywy naszego rynku kapitatowego. Chodzi
o sprawe reformy systemu emerytalnego, sktadajacej sie z dwoch kluczowych elementow: powotania Pracowniczych Plandw Kapitatowych (PPK) oraz sprawy przeksztatcenia Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) w Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych (TFI). Warto wigc im sie przyjrzec z bliska.

wigc jej zapisy, ktére mozemy przeanalizowac. Co do zmian w samych OFE, poznaliSmy dotychczas jedynie ogdlny ich zarys. I deklaracii przedstawicieli rzadu mozemy jednak zaktadac, ze i w tym
wypadku konkretny projekt ustawy ujrzy $wiatto dzienne w najblizszych miesiacach (rzad chciatby przeprowadzic obydwie reformy symultanicznie).

Cze$6 dot. zmian w OFE z punktu widzenia uczestnikéw rynku bedzie miata raczej wymiar techniczny. Zgodnie z aktualna propozycja, wiekszo$¢ srodkow (3/4) przejdzie na wtasno$¢ uczestnikow
systemu - akrywa zostana zapisane na IKZE (Indywidualne Konta Zahezpieczenia Emerytalnego), zamiast w quasi-publicznych OFE. Pozostate 25% trafi do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD),
czyli do Skarbu Panstwa. Oczywiscie diabet tkwi w szczegotach. W tym wypadku kluczowe bedzie to, jakie konkretnie aktywa zostana przetransferowane do FRD i czy ich ewentualne przejecie przez
pafistwo moze w istotny sposcb wptynac na strukture akcjonariatu poszczegélnych spatek. Niewykluczona jest takze wyprzedaz tych akcji przez panstwowego wiasciciela, co oczywiscie w krotkim
terminie odbije sig na ich wycenia rynkowej. Jednak umiejetnie przeprowadzony transfer, z uwzglednieniem przepisdw dotyczacych wezwan nastepczych (fj. wystepujacych po przekroczeniu
pewnego progu w akejonariacie spotki) oraz z poszanowaniem praw akcjonariuszy mniejszosciowych, nie powinien mie¢ negarywnego wptywu na rynek akcji.

Drugi element reformy (dot. PPK) wydaje sie zdecydowanie bardziej istotny z punktu widzenia kondycii krajowego rynku kapitatowego. Zgodnie z informacjami Ministerstwa Finanséw Pracownicze
Plany Kapitatowe wejda w zycie od poczatku 2019 r. i obejma docelowo ponad 11 min 0s6b. Grupy pracownikéw beda obejmowane programem PPK stopniowo, poczawszy od tych zatrudnionych w
najwiekszych firmach (powyzej 250 0sob), a skoriczywszy na mikro-przedsiebiorstwach oraz jednostkach sektora finansow publicznych, krore wejda do programu dopiero w potowie 2020 roku.

Sktadka po stronie pracownika ma wynie$¢ wg wyboru od 2 do 4% (o tyle nizsze bedzie wynagrodzenie ,na reke”), a po stronie pracodawcy - od 1,5 do 4% pensji. Paristwo ma réwniez partycypowac
w programie, doktadajac ,na start” 250 zt oraz kolejne 240 zt co rok.

Coistotne program bedzie teoretycznie dobrowolny, co oznacza ze kazdy objety nim pracownik bedzie miat prawo do rezygnacji z odprowadzania cze$ci Swojego wynagrodzenia na poczer systemu.
Iebranymi sktadkami maja zarzadzac prywatne przedsiebiorstwa - fowarzystwa funduszy inwestycyjnych i byé moze - w zaleznosci od ostatecznego ksztattu reformy emerytalnej - réwniez
dotychczasowe OFE, przeksztatcone w TFI. Jest fo o tyle istotne, Ze zebrane aktywa nie beda miaty charakteru publicznoprawnego, tzn. panstwo (przynajmniej w zatozeniu) nie bedzie miato prawa
dysponowac tymi $rodkami (tak jak $rodkami zgromadzonymi w ZUS).

Powstanie PPK moze stanowic istotny pozytywny impuls dla naszego rynku kapitatowego. Duza cze$¢ $rodkow bedzie inwestowana w akcje spotek notowanych na GPW (max. limit na inwestycje w

spétki zagraniczne fo 30%). Szacuje sie, ze przy parfycypacii w programie na poziomie 75% ilosci pracownikow oraz minimalnej tacznej sktadce (3,5%), naptyw ,$wiezego” kapitatu na rynek akcji
oraz obligacii wyniesie po kilkanascie mid zt rocznie juz od 2020 r. (patrz tabelka ponizej). I tego duza cze$c moze frafic bezposrednio na GPW.

WPLYW REFORMY NA RYNEK KAPITALOWY: WARIANT PRZY MINIMALNE) SKEADCE NA PPK ROWNEJ 3,5% WYNAGRODZENIA

Dane w mld PLN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa PPK:
Razem aktywa na koniec okresu 6 18 34 50 67 84 101 120 138
% aktywow w PPK do PKB 0% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 5% 5%
taczny wpltyw oszczednosci na rynek kapitatowy 15 16

tgczny wpfyw oszczednosci jako % PKB 0.3% 0,5% 0,7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0,6%

Irodto: Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Ocena Skutkow Regulacii
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Dla pordwnania w minionym roku z krajowego rynku kapitatowego za sprawa fzw. ,.suwaka” odptyneto do ZUS ponad 3 mid zt netto. W tym roku bedzie to az dwukrotnie wigcej, co jest spowodowane
obnizeniem wieku emerytalnego w pazdzierniku 2017 1. (w rekordowych latach na rynek akcji oraz obligacii naptywato ponad 20 mid zt rocznie). Wprowadzenie PPK odwrdci te negatywna tendencje.
Zatozenia programu z punktu widzenia uczestnikow rynku kapitatowego nalezy wiec ocenic pozytywnie.

Zgodnie z prawem Herberta Steina (zastuzonego amerykariskiego ekonomisty) kazda nietrwata rownowaga ma swoj koniec. Dotyczy to rdwniez obecnego stanu nerwowosci na rynkach. Nie jest fo
wigc czynnik, krdry trwale wptywac bedzie na kondycje krajowego rynku kapitatowego.

(o innego, jezeli chodzi o planowane reformy czesci kapitatowej systemu emerytalnego. Te, po ich uchwaleniu przez rzad oraz podpisaniu przez Prezydenta, moga na frwate zmienic krajobraz
krajowego rynku akcji. Bazujac na obecnej wiedzy mozemy ostroznie zatozyc, ze bedzie to zmiana na lepsze.

MICHAL ZASADZKI

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie 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 (0z. U. 2017.459 tekst jednolity z dnia 2 marca 2017). Materiat fen nie stanowi takze ustugi
doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw fi ych lubich ow w ieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2017.1768 tekst jednolity z dnia 22 marca 2017), a takze nie jest forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Prezenfowane dane oparte sa na opracowaniach wasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyrainie inne Zrodto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysoko$c i sposeb pobierania optat manipulacyinych, wysokos¢ kosztdw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte sa i w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych
informacjach dlainwestordw (,KID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sig 2 tymi
dokumentami. Prospekty informacyine funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne s na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo") www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentdw odnoszacych sie do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom
certyfikatow, do kiérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym
materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane fechniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, wartosc aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne wiaze sig z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwodcia utraty przynajmniej czesci zai Srodkow. Indywi stopa zwrofu ika 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 certyfikatdw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochod z inwestycii, w szczegdinosci podatku od dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktywow
Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktdrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (2. U. 2 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierow wartosciowych
emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowa¢ 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 (Dz. U. 2017.880 tekst jednolity z dnia 5 maja 2017), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI A z siedziba w Gdarisku. Bez
wyrainej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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