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Szanowni Inwestorzy

Nie pozostaje nam nic innego, niz zaczgc¢ ten list od bon motu znanego pisarza:

Niczyje zdrowie, wolnos$¢ ani mienie nie jest bezpieczne, kiedy obraduje

Parlament — Mark Twain

W poniedziatek 31 pazdziernika zostaliSmy zaskoczeni incjatywg poselskg cztonkow partii
rzadzgcej, wprowadzajgcg dodatkowe opodatkowanie wszystkich funduszy inwestycyjnych
zamknietych (oraz specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych stosujgcych polityke
inwestycyjng FlZ-6w), pod pretekstem walki ztzw. optymalizacjg podatkowa. Najpierw
opodatkowane bylyby operacje dokonywane przez fundusz, nastepnie przy umorzeniu
certyfikatu zysk opodatkowany bytby drugi raz. Oznaczatoby to de facto stope podatkowg w
wysokosci 34,4% wobec obecnej stopy podatkowej 19,0%. Wydaje sie, ze po kilku dniach
burzy wokot projektu, zostanie on zmieniony w taki sposéb, by zyski kapitatowe osiggane przez
fundusze nie byty opodatkowane, co w konsekwencji oznacza, ze dla naszych Inwestorow
sytuacja nie ulegnie zmianie wobec stanu dzisiejszego. Pomimo spodziewanego przez nas
pozytywnego zakohczenia catej historii legislacyjnej, chcielibySmy podzieli¢ sie dwoma
refleksjami.

Po pierwsze, kluczem do dalszego rozwoju naszego kraju jest przetamanie negatywnych
trendoéw demograficznych i wzrost inwestycji oparty na krajowych oszczednosciach. Dla obu
tych rzeczy istnieje wspdolny warunek konieczny: zaufanie i poczucie stabilnosci. Zapewne
to ten czynnik powoduje, ze dzietnoS¢ w naszym kraju jest tak niska, podczas gdy w Wielkiej
Brytanii Polacy sg w czotowce nacji z najwiekszym przyrostem naturalnym.

Nie ma mowy jednak o wzroscie zaufania do panstwa, gdy z zaskoczenia, bez konsultacji

spotecznych, z minimalnym miesiecznym vacatio legis, wprowadza sie pod obrady sejmu
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projekt dotyczgcy miliardow ztotych, oszczednosci tysiecy Polakéw i inwestycji prowadzonych
przez polskich przedsiebiorcow. Nawet jezeli po kilku dniach okaze sie on tylko efemerydg lub
znacznie zmieni swoj ksztatt.

Po drugie, jesli popatrzymy na ,Plan na rzecz odpowiedzialnego rozwoju® przedstawiony przez
wicepremiera Morawieckiego, to odnajdziemy w nim m.in. takie zapisy: ,dalszy wzrost
powinien by¢ oparty takze na kapitale krajowym®, ,rozwdj polskich firm i kapitatu podstawg
silnej i zamoznej Polski“, ,tkwimy w putapce przecietnego produktu®, ,wspieramy rozwdgj
innowacyjnych firm*.

Rozwdéj rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych jest domeng polskich przedsiebiorcow —
wiascicieli i kadry zarzadzajacej TFI. Pojawiajg sie tutaj najbardziej zaawansowane produkty,
wymagajgce od zarzgdzajgcych ponadprzecietnych umiejetnosci. Towarzystwa bedgce
czescig miedzynarodowych korporacji sg skupione dla odmiany na segmencie funduszy
otwartych.

Nie jest przypadkiem, ze Opoka One FIZ i Opoka Alfa oraz Opoka Akcji 130/30 (subfundusze
Opoka Omega FIZ) majg unikalng w skali krajowego rynku strategie, ktérg z powodzeniem
realizujg. Jest to mozliwe dzieki formule funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktéra daje
odpowiednig elastycznosc¢ inwestycji oraz dzieki temu, ze sg zarzadzane przez prywatne TFI.
Umozliwia to odpowiednie zmotywowanie zespotu zarzadzajgcego i funkcjonowanie wtasciwe;j
kultury korporacyjnej, opartej na niezaleznosci myslenia i wspotdziataniu, co jest bardzo trudne
do zrealizowania w duzej korporacji.

W taki wtasnie rynek, catkowicie na odwro6t niz w przedstawianych przez rzad deklaracjach,
uderzylyby nowe rozwigzania. Polska jest jedynym panstwem w Europie Srodkowej z tak
silnym segmentem krajowych funduszy inwestycyjnych. W pozostatych krajach sprzedawane
sg gtéwnie rozwigzania inwestycyjne z Luksemburga. Jezeli prawo zostanie zmienione w

niewtasciwy sposob, w Polsce stanie sie tak samo.
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Wptyw wyboréw w USA

Czesto dostajemy pytania dotyczgce wptywu wyniku wyborow w USA na rynki kapitatowe.
Uwazamy, ze ten efekt moze byC co najwyzej krotkoterminowy. Wazniejsze sg trendy
diugoterminowe, a walka Clinton z Trumpem (czyli w uogdlnieniu establishment versus anty-
establishment) jest przejawem nowego otoczenia, ktdére zostanie z nami na diugo. Nowag
normalnos$cig jest brak stabilnosci oraz ciggte zmiany. W takim srodowisku moze sie okazac,
ze nawet gdyby wygrata byta Sekretarz Stanu, to nie jest powiedziane, ze za jakis czas nie
dotknie jej impeachment i to tym razem skutecznie — w przeciwienstwie do jej meza.

To jak zmienia sie swiat i ze jesteSmy prawdopodobnie u schytku ery globalizacji, dobrze
obrazuje wykres ponizej. Przedstawiona jest na nim liczba granic pomiedzy panstwami, na

ktérych wybudowano mury. Trend jest eksplozywny.

Liczba granic miedzypanstwowych z wybudowanymi murami, 1945-2016

-+ o

' 1950s 1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s

Zrédto:www. Elliotwave.com za Washington Post

Niezaleznie jednak od wydarzen politycznych i krétkoterminowych zawirowan, nie
zmieniamy naszego nastawienia do rynkéw. W srednim terminie (6-12 miesiecy)
uwazamy, ze czes¢ rynkéw akcyjnych, w tym gielda polska, stata si¢ atrakcyjnym

miejscem do inwestowania, co oznacza réwniez nabywanie akcji.
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Krach WIG20

Z punktu widzenia amerykanskiego inwestora, czyli po przeliczeniu na USD, WIG20 jest na
poziomach z dotka po upadku Lehman Brothers w lutym 2009 r., a wiec po krachu.

WIG20 (USD)
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Zréodto: Bloomberg
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WIG20 obecnie jest najtanszy w swojej historii rowniez w relacji do wielu innych aktywéw — do

miedzi, ztota, polskich obligacji czy akcji na innych rynkach wschodzgcych.

WIG20 VS RYNKI WSCHODZACE WIG20 VS ZtOTO

WIG20 VS MIEDZ WIG20 VS POLSKIE OBLIGACJE
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Zrédto: Bloomberg

Co wiecej, WIG20 jest wyceniany najnizej w historii rowniez w odniesieniu do indeksu srednich
spotek mWIG40, nizej nawet niz w 2007 roku. Wtedy mate i Srednie spofki rosty duzo bardziej
od duzych. Teraz analogiczna dysproporcja jest spowodowana staboscig najwiekszych spotek
i dobrym zachowaniem sredniakéw. Odchylenie pomiedzy oboma segmentami jest olbrzymie
(stupki zielone na dole wykresu), a najbardziej prawdopodobne jest, ze odwrdocenie tej relacji

nastapi poprzez mocniejszy wzrost WIG20 niz mWIG40.
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Réznica pomiedzy WIG20 i mWIG40. Na dole réznica WIG20TR-mWIG40TR (TR-
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Sytuacja WIG20 jest pochodng wielu czynnikéw, przede wszystkim cyklu politycznego w
Polsce. Nie mozna zapomnieC jednak, ze sg to spotki w duzej mierze monopolistyczne i
sprzedajgce produkty lub ustugi relatywnnie mato zalezne od dynamiki PKB (jak np. paliwo,
ubezpieczenia, energie elektryczng czy gaz). Jednoczesnie sg jedynymi spotkami z punktu
widzenia wielkosci, ptynnosci akcji i przejrzystosci sprawozdan finansowych, ktére mogg na
wiekszg skale zainteresowac inwestorow zagranicznych. Plytkos¢ naszego rynku, ktora jest
generalnie jego wadag, przy zainteresowaniu nawet niewielkiej liczby inwestorow

zagranicznych, stanie sie jego zaleta, utatwiajgc wzrosty.

Opoka TFI S.A. ul. Krélewska 16, 00-103 Warszawa, Polska
T +48 /22/33066 30 - F +48 /22/ 33066 31 - E biuro@opokatfi.pl WWW.OPOKATFI.PL



AVA VA

“"OPOKA™ VAY

Czy kolejne pomysty politykéw rewidujg nasze poglady dotyczgce inwestowania na naszym
rynku? Nie, poniewaz zakladamy, ze nowelizacja podatkowa dotyczgca FIZ-6w nie wejdzie w
zycie w pierwotnym ksztalcie. A pojawienie sie tego pomystu traktujemy jako kolejny test
wytrzymatosci inwestorow, typowy przy budowaniu dotkdw news pogarszajgcy sentyment, a
nie wptywajgcy na samym koncu na realny przeptyw pieniedzy. Mowimy o dotku w srednim
terminie, bo w dtugim takie podejscie do inwestorow skazuje naszg gospodarke na chroniczng

stabosé.

Nasze fundusze

Po dwoch latach funkcjonowania subfunduszu Opoka Neutral zdecydowaliSmy o zamknieciu
go na wptaty od dystrybutorow po osiggnieciu kwoty aktywow rzedu 130-150 milionéw ztotych,
co zapewne nastgpi w ciggu najblizszych tygodni. Zamkniecie wynika z oceny ptynnosci
polskiej gietdy, na ktérej dziata subfundusz, i troski o utrzymanie wysokiej jakosci wynikow.
Uznajemy, ze nabycie nieptynnych spétek i zostanie ich zaktadnikiem nie miesci sie w kategorii

aktywnego zarzadzania.

Naszym podstawowym funduszem pozostaje Opoka Alfa, ktory - jesli chodzi o strategie
inwestycyjng - jest spadkobiercg funduszu Opoka One. Opoka Alfa jest strategig aktywng w
zakresie alokacji na poszczegoélnych rynkach, nie jest neutralnie do nich nastawiona. Sgdzimy,
ze w najblizszych latach zmiennos¢ na rynkach finansowych ulegnie podwyzszeniu i fundusze

takie jak Opoka One czy Opoka Alfa na tym skorzystajg.

Tradycyjnie wiecej szczegotdw naszych comiesiecznych zmagan z rynkiem w poszczegdlnych

strategiach znajdziecie panstwo w biezgcych kartach funduszy.
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Wyniki funduszy Opoka

Stopa zwrotu Stopa zwrotu Stopa zwrotu
01 -10.2016 12 m-cy od emisji

OPOKA ONE FIZ 8,56% 9,55% 49,09%

OPOKA OMEGA FIZ SUBFUNDUSZ
0, 0, 0
OPOKA NEUTRAL 5,46% 9,49% 16,21%

OPOKA OMEGA FIZ SUBFUNDUSZ
OPOKA ALFA 9,47% 9,85% 11,14%

OPOKA OMEGA FIZ SUBFUNDUSZ
0, 0, 0,
OPOKA AKCJI 130/30 10,06% 5,99% 9,19%

Dane dla funduszu Opoka One FIZ do wrze$nia 2016 r.

Z wyrazami szacunku,
7 ) e

Warszawa, 7 listopada 2016 r.
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