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Propozycje zmian przepiséw dotyczacych instrumentéw finansowych dostepnych dla funduszy
emerytalnych przygotowane przez Izbe Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych

Warszawa, dnia 6 lutego 2008r.

Sz. Pan Jan Vincent - Rostowski
Minister Finanséw
Przewodniczacy

Rady Rozwoju Rynku Finansowego

W imieniu Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych sktadam niniejszym wniosek o powotanie
zespotu roboczego Rady Rozwoju Rynku Finansowego do spraw rozpatrzenia zmian prawa
regulujgcego inwestycje otwartych funduszy emerytalnych. Izba stoi na stanowisku, ze
obowigzujace obecnie i wynikajace z prawa ograniczenia w polityce inwestycyjnej OFE
uniemozliwiajg prawidtowg dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych OFE, co moze odbijac¢ sie na
uzyskiwanych przez nie stopach zwrotu. Izba zidentyfikowata 5 gtéwnych typéw ograniczen, ktére
nalezy usungé. Sq nimi:

1. wymog lokowania w zagraniczne papiery udziatowe posiadajace rating;

2. wymodg ponoszenia kosztdw w zwigzku z korzystaniem z ustug zagranicznych instytucji
rozliczeniowych przez PTE a nie OFE;

3. niedostepnos$c¢ atrakcyjnych instrumentéw w portfelach OFE:

4. zbyt niski limit na inwestycje zagraniczne;

5. brak mozliwosci postugiwania sie instrumentami pochodnymi;

W zwigzku z tym Izba postuluje, miedzy innymi, stopniowe podnoszenie limitu na inwestycje
zagraniczne OFE z obecnych 5% aktywdéw na 10 % , a nastepnie stopniowo do 30% aktywdw.
Jednoczesnie decyzje te powinny by¢ poprzedzone zmianami w prawie znoszacymi obecne blokady
w inwestycjach zagranicznych (punkt 1 i 2). Izba proponuje takze poszerzenie instrumentow
dostepnych OFE.

Punkty od 1 do 5 zostaty ujete przez Izbe w postaci propozycji zapiséw zmian w prawie wraz z
krotkim uzasadnieniem (zatacznik nr 1).

Ewa Lewicka
Prezes lzby Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych

Zat. 1

Propozycje zmian przepisow dotyczacych instrumentow finansowych dostepnych dia
funduszy emerytalnych przygotowane przez Izbe Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

1. Uwagi Ogolne

Materiat zawarty w niniejszym opracowaniu zawiera propozycje zmian w prawie, rekomendowane
przez PTE zrzeszone w Izbie. Adresatami niniejszej propozycji s Rada Rozwoju Rynku



Finansowego przy Ministrze Finanséw , Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej oraz Komisja
Nadzoru Finansowego.

2. Zakres zmian
Propozycje zmian dotyczg nastepujacych aktow prawnych:

2.1 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.
U. z 2004 r. Nr 159. poz. 1667, ze zm.) (,Ustawa o OFE");

2.2 Rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie ogdlnego zezwolenia na
lokowanie aktywdw funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz. U. nr 229, poz. 2286 ze
zm.);

2.3 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 w sprawie okreslenia maksymalnej czesci
aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zostac¢ ulokowana w poszczegdlnych
kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej
przez fundusze emerytalne (Dz. U. z 2004 r. Nr 32, poz.276 ze zm).

3. Zmiany do Ustawy o OFE
3.1 Rekomenduje sie zastapienie art. 136 ust. 3 Ustawy o OFE nowym ustepem w brzmieniu:

»3. Przy ustalaniu wartosci zarzadzanych aktywdw netto funduszu, o ktérej mowa w ust. 2 i 2a, nie
uwzglednia sie wartosci lokat, o ktérych mowa w art. 141 ust. 1 pkt 8, oraz lokat w tytutach
uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspoélnego inwestowania majace siedzibe za granicg, o
ktorych mowa w art. 143 ust. 1, za wyjatkiem lokat notowanych na podstawowych gietdach rynkoéw
kapitatowych” .

Mozliwos¢ dokonywania przez fundusze emerytalne lokat aktywow w otwarte fundusze
inwestycyjne notowane na rynkach gieldowych (np. ang. Exchange-Traded Fund, ETF) jest
dopuszczona na podstawie przepisu art. 141 ust. 1 pkt 8 Ustawy o OFE. Fundusze tego typu
charakteryzujq sie wysokg ptynnoscig. Charakteryzuje je rowniez wysoka korelacja z wybranym
indeksem (szerokiego rynku/sektora/branzy)..

O ile powierzenie aktywdw otwartym funduszom inwestycyjnym / instytucjom wspdlnego
inwestowania nie notowanym na rynku mozna uznac¢ za przekazanie zarzadzania czesci aktywow
funduszu emerytalnego, co skutkuje zmniejszeniem opfaty od zarzadzania dla PTE, o tyle
inwestycje w ETF ze wzgledu na charakter inwestycji, nalezy uzna¢ za odrebng kategorie aktywow,
co do ktorej decyzje inwestycyjne sg podejmowane tylko i wyltgcznie przez PTE. Zarzadzajacy ETF
podejmuje decyzje w sposob pasywny, tak by stopa zwrotu byta mozliwie najbardziej zblizona do
stop zwrotu zadeklarowanego indeksu/benchmarku. W takiej sytuacji PTE samo analizuje
charakterystyke portfela danego ETF, oraz monitoruje jego sktadowe, ponoszac przy tym petne
koszty dziatalnosci zarzadczej. Réwnoczesnie podejmujac decyzje o wyborze strategii inwestycyjnej
reprezentowanej przez ETF - w konsekwencji ponosi ryzyko osigganej stopy zwrotu otwartego
funduszu. W zwigzku z tym, PTE powinno by¢ wynagradzane za tego typu dziatania poprzez
mozliwos¢ pobierania optaty od zarzadzania. Jednoczesnie tego typu inwestycje umozliwiajq
dywersyfikacje portfela funduszu emerytalnego przy utrzymaniu niskich kosztéw transakcyjnych, z
korzyscig dla jego cztonkdw.

Z uwagi na powyzsze, Izba stoi na stanowisku, ze wartos¢ lokat funduszu w otwartych funduszach
inwestycyjnych notowanych na rynkach gietdowych powinna by¢ uwzgledniana przy ustalaniu
wartosci zarzadzanych aktywdw netto funduszu, o ktérej mowa w art. 136 ust. 2 i 2a Ustawy o
OFE. Jednostki otwartych funduszy inwestycyjnych / udziaty w instytucjach wspolnego
inwestowania notowane na rynkach gietdowych charakteryzujg sie bardzo niska optata za
zarzadzanie .



3.2 W art. 136a Ustawy o OFE rekomenduje sie wykreslenie ust. 2.

Podstawowym celem funduszu emerytalnego jest lokowanie swoich aktywéw zgodnie z przepisami
Ustawy o OFE, dazac do osiggniecia maksymalnego stopnia bezpieczenstwa i rentownosci
dokonywanych lokat. Osiggniecie maksymalnego stopnia bezpieczenstwa mozliwe jest poprzez
zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig lokacyjng funduszu. W przekonaniu Izby art.
136a Ustawy o OFE istotnie ogranicza mozliwos$¢ lokowania aktywéw funduszu za granica. Naktada
bowiem na PTE obowigzek pokrywania kosztéw, zwigzanych z przechowywaniem aktywow oraz
realizacjq i rozliczeniem transakcji nabywania lub zbywania aktywéw funduszu, stanowigcych
rownowartos¢ optat ponoszonych na rzecz zagranicznych instytucji rozliczeniowych, jesli sg one
wyzsze niz krajowych instytucji rozliczeniowych. Z uwagi na powyzsze, praktyka rynku dowodzi, ze
99% aktywow funduszu jest lokowanych w kraju, przez co aktywa te nie wykazujg nalezytej
dywersyfikacji i w konsekwencji narazone sg na zbyt duze ryzyko utraty wartosci .

Koszty, o ktorych mowa w powotywanym artykule stanowig istotny czynnik, ktory blokuje
minimalizowanie ryzyka systematycznego (ryzyko, ktére nie moze by¢ wyeliminowane poprzez
dywersyfikacje portfela aktywow funduszu).

Izba rekomenduje wykreslenie art. 136a ust. 2 Ustawy o OFE, co w jej przekonaniu przyczynitoby
sie do wiekszej dywersyfikacji aktywdéw a w konsekwencji do zminimalizowania ryzyka
systematycznego.

3.3.1 W art. 141 ust. 1 Ustawy o OFE rekomenduje sie wprowadzenie oddzielnej kategorii lokat, tj.
walut obcych.

W przekonaniu Izby uzasadnione wydaje sie dopuszczenie lokowania aktywow funduszu w waluty
obce. Obecne brzmienie art. 141 ust. 1 pkt 3a Ustawy o OFE dopuszcza jedynie mozliwo$¢
lokowania aktywdéw funduszu w depozytach bankowych i bankowych papierach wartosciowych, w
walutach panstw bedacych cztonkami OECD oraz innych panstw, z ktorymi Rzeczpospolita Polska
zawarfa umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji, z tym ze waluty te mogg by¢
nabywane wylacznie w celu rozliczenia biezacych zobowigzan funduszu.

Izba stoi na stanowisku, ze dopuszczenie mozliwosci dokonywania lokat aktywow funduszu w
waluty obce przyczyni sie do zwiekszenia dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig
lokacyjng funduszy emerytalnych.

Konsekwencjg proponowanego rozwigzania bedzie réwniez zminimalizowanie kosztéw ponoszonych
przez fundusz emerytalny w zwigzku ze sprzedaza walut obcych pod przymusem ustawy zaraz po
dokonaniu okreslonej transakcji.

Izba rekomenduje wprowadzenie limitu aktywow lokowanych w walutach obcych analogicznie jak w
przypadku lokaty okreslonej w art. 141 ust. 1 pkt 3a Ustawy o OFE na poziomie 5% wartosci
aktywow funduszu.

Waluta inna niz polski ztoty moze wchodzi¢ w sktad aktywéw otwartego funduszu emerytalnego nie
tylko z powoddw zwigzanych z rozliczaniem transakcji. Najczestszym powodem jest wyptata
dywidendy w przypadku akcji, badZz wypfata odsetek w przypadku obligacji. Dodatkowo moze miec
miejsce wyptata srodkéw osobom wskazanym (po $mierci cztonka funduszu emerytalnego). Wtedy
nalezy dokona¢ operacji wymiany waluty polskiej na walute kraju w ktérym przebywa
spadkobierca, czy tez osoba wskazana. Innym przyktadem zdarzen nie zwigzanych z inwestycjami
jest wyptata odszkodowan, czy tez korekty wynagrodzen pobieranych przez zagraniczne instytucje
finansowe. Reasumujac, zakaz posiadania waluty jest catkowicie nieuzasadniony i oderwany od
rzeczywistosci, szczegdlnie po roku 2004 kiedy to Polska stata sie cztonkiem Unii Europejskiej i
kiedy rozpoczeta sie kolejna fala emigracji z naszego kraju.



3.3.2 W zwigzku z powyzszg argumentacjg Izba rekomenduje takze wykreslenie z art 141.ust. 3a.
fragmentu: ,z tym ze waluty te mogq by¢ nabywane w celach rozliczenia biezacych zobowigzan
funduszu”.

3.3.3. W art. 141 ust. 1 Ustawy o OFE rekomenduje sie wprowadzenie kolejnego punktu (nr 15) -
oddzielnej kategorii lokat tj. instytucji wspdlnego inwestowania notowanych na rynkach
gietdowych, w brzmieniu: ,tytutach uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego
inwestowania notowanych na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych”

Rekomendowana zmiana wprowadza formalne rozrdznienie pomiedzy lokatami w instytucjach
wspolnego inwestowania notowanych (np. ETF) i nie notowanych (np. otwarte fundusze
inwestycyjne oferowane w Polsce) i jest logiczng kontynuacjgq zmian proponowanych w pkt 3.1.
niniejszego dokumentu. Inaczej brak formalnej obecnosci takiej kategorii moze uniemozliwic¢
praktyczne nabycie tych instrumentow.

3.4 W art. 141 ust. 2 Ustawy o OFE Izba rekomenduje dodanie zdania drugiego w brzmieniu:

~POwyzsze ograniczenie nie dotyczy tytutdw emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania
notowanych na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych”.

Izba rekomenduje wprowadzenie zmiany, o ktdérej mowa powyzej, z uwagi na inny cel
inwestowania np. w ETF dla tego typu lokat (Sciste odwzorowanie w polityce inwestycyjnej ETF
indeksow lub benchmarkdéw). Wybdr danego ETF (przewaznie funduszu o waskiej specjalizacji)
podyktowany jest zamiarem otwarcia ekspozycji czesci aktywdw funduszu emerytalnego na danag,
écisle okreslong klase/rodzaj aktywdw celem dywersyfikacji portfela funduszu. Patrz uwagi do pkt
3.1 powyzej.

3.5.1 Rekomenduje sie zastgpienie art. 143 ust. 1 Ustawy o OFE nowym ustepem w brzmieniu:

»1. Na podstawie ogodlnego zezwolenia udzielonego przez ministra wtasciwego do spraw instytucji
finansowych w drodze rozporzadzenia i na warunkach okreslonych w tym zezwoleniu aktywa
otwartego funduszu emerytalnego mogga by¢ lokowane poza granicami kraju w papiery wartosciowe
emitowane przez spotki notowane na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych panstw obcych
bedacych cztonkami OECD lub innych panstw obcych, ktére zostang okreslone w tym zezwoleniu, a
takze w papiery wartosciowe emitowane przez rzady lub banki centralne tych panstw oraz tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego inwestowania majace siedzibe w tych
panstwach, jezeli instytucje te oferujgq publicznie tytuty uczestnictwa i umarzajg je na zadanie
uczestnika, badz tytuty te sg przedmiotem obrotu na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych
tych panstw”

Rekomendowana powyzej zmiana ma zwigzek ze zmiang, o ktérej mowa w pkt 3.1 powyzej.
Zastosowanie majq tu rowniez uwagi, o ktérych mowa w powotywanym punkcie.

3.5.2 Rekomenduje sie zastgpienie art. 143 ust. 2 Ustawy o OFE nowym ustepem w brzmieniu:
~Laczna wartos¢ lokat aktywédw otwartego funduszu w kategorii lokat, o ktéorych mowa w ust.1 nie
moze przekroczy¢: i. 10% wartosci tych aktywdéw do konca 2010 roku, ii. 15% wartosci tych
aktywdéw do korica 2012 roku, iii. 20% wartosci tych aktywdéw w okresie do korica 2014 roku iv.
30% poczawszy od 1 stycznia 2015 roku.”

Wprowadzenie wyzszych limitoéw dla inwestycji zagranicznych powinno odbywac sie stopniowo dla
bezpieczenstwa efektéw dziatalnosci inwestycyjnej otwartych funduszy. Wprowadzenie szerszych
limitéw dla lokat zagranicznych podyktowane jest troskg o zapewnienie niezbednej dywersyfikacji
lokat otwartych funduszy dla ich bezpieczenstwa. Wiekszy udziat inwestycji zagranicznych umozliwi
wypracowanie korzystnych dla cztonkéw funduszy wyzszych stép zwrotu. Podobne rozwigzania
przyjeto w systemach emerytalnych - np. w Chile, na przykfadzie, ktérego, miedzy innymi,
zaprojektowano II filar systemu emerytalnego w Polsce. Nalezy podkresli¢, iz korzysci z lepszej



dywersyfikacji aktywéw sg powszechnie opisywane w literaturze fachowej z zakresu inwestycji
m.in. w kontekscie teorii portfelowej. Dywersyfikacja wigze sie z mozliwoscig uzyskiwania zaréwno
lepszych stop zwrotu jak i zmniejszania ryzyka inwestycyjnego, co jest szczegdlnie istotne w
przypadku dtugoterminowych strategii inwestycyjnych, ktérymi winne postugiwac sie OFE.

Limit docelowy nie stwarza zagrozenia dla uszczuplenia mozliwosci wspierania rozwoju krajowej
gospodarki przez inwestycje otwartych funduszy. Dla racjonalizacji dziatalnosci inwestycyjnej
otwartych funduszy, nalezy umozliwi¢ zarzadzajacym podejmowanie decyzji na bazie rachunku
ekonomicznego.

3.6 W art. 141 ust. 1 pkt. 4 oraz pkt 5 Ustawy o OFE Izba rekomenduje dodanie po ,prawach do
akcji” stowa "warrantach subskrybcyjnych”.

Rekomendowana zmiana wynika z oczywistego btedu, jakim jest pominiecie tego typu papieréw
wartosciowych znajdujacych sie w obrocie gietdowym. Ten typ papierow wartosciowych jest
powszechnie stosowanym na rynku kapitalowym instrumentem finansowym, przewidzianym do
obrotu na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi.

3.7 W art. 142 Ustawy o OFE Izba rekomenduje zmiane tresci w ust. 1 w nastepujacy sposdb:
"Lokaty w kategoriach lokat, o ktérych mowa w art. 141.ust.1 pkt 1-11, 13a-13ci 15 oraz w ust. 3,
powinny stanowi¢ nie mniej niz 80% wartosci aktywow funduszu emerytalnego.” Zastgpienie limitu
90% Imitem 80% oraz dodanie pkt 15 jest podyktowane propozycjg zmian w punktach 3.1 i 3.3.2
umozliwiajacych inwestowanie w tytuty uczestnictwa instytucji wspolnego inwestowania notowane
na rynkach gietdowych (np. ETF). Dotychczasowe ograniczenie nie wnosi zadnego elementu
bezpieczenstwa , z uwagi na nieprawidtowe sformutowanie (limit ten jest tamany przez powstanie
zobowigzan lub naleznosci funduszu - czyli rozliczen wynikajacych z biezacej normalnej dziatalnosci
inwestycyjnej funduszu). Jednoczesnie utrzymanie limitu na poziomie 80% ogranicza ryzyko
sytuacji, gdyby fundusz nie byt inwestowany w aktywa dtugoterminowe - zabezpiecza np. przed
catkowitym zainwestowaniem aktywdw wytacznie w krotkoterminowe lokaty, niezgodne z
horyzontem inwestycyjnym funduszu emerytalnego.

3.8 Rekomenduje sie dokonanie nastepujacych zmian w tresci art. 144.

JArt. 144, 1. Z zastrzezeniem ust. 2 aktywa otwartego funduszu nie mogg by¢ lokowane w: 1)
akcjach lub innych papierach wartosciowych emitowanych przez powszechne towarzystwo
zarzadzajace tym funduszem; 2) akcjach lub innych papierach warto$ciowych emitowanych przez
akcjonariusza powszechnego towarzystwa zarzadzajqcego tym funduszem; 3) akcjach lub innych
papierach wartosciowych emitowanych przez podmioty bedace podmiotami zwigzanymi w stosunku
do podmiotéw okreslonych w pkt 1 i 2. 2. Otwarty fundusz moze lokowac swoje aktywa w papiery
wartosciowe, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2) - 3), o ile sg one przedmiotem obrotu na
regulowanym rynku gietdowym, badz na podstawowych gietdach rynkéw kapitatowych, o ktérych
mowa w art. 143 ust. 1.”

Ustawodawca wprowadzit systemowy zakaz inwestowania w akcje akcjonariusza powszechnego
towarzystwa emerytalnego. W przypadku akcji nie bedacych przedmiotem obrotu na
zorganizowanych rynkach nie ma to znaczenia dla osiagganego wyniku inwestycyjnego. W
przypadku akcji notowanych na gietdach ma to coraz wieksze znaczenie. W chwili obecnej
udziatowcami powszechnych towarzystw emerytalnych sg takie banki jak Pekao S.A., BRE S.A.,
oraz PKO BP. S.A. Banki te majq coraz wiekszy udziat w gtdwnym indeksie Warszawskiej Gietdy
papieréw Wartosciowych. Wedtug stanu na 6 grudnia 2007 udziat banku Pekao S.A. w indeksie WIG
20 wynosit 14,477 %, a udziat banku PKO BP S.A. w tym indeksie 14,234%. Oznacza to, ze w tym
przypadku niemozliwe sa inwestycje bezposrednie w ponad 14% akcji wchodzacych w sktad
indeksu WIG 20. Z jednej strony ustawa przewiduje restrykcje za nieosiagnigecie minimalnej
wymaganej stopy zwrotu, a z drugiej zakazuje inwestowania w instrumenty finansowe, od ktérych
w najwiekszym stopniu zalezy osiggniecie wynikdw lepszych od minimalnej wymaganej stopy
zwrotu. Dodatkowo sektor bankowy charakteryzuje sie wysoka stopg dywidendy, ktérej pozbawieni
sq cztonkowie funduszy, ktérych wtascicielami sg banki. Obecne przepisy dyskryminujg wiec nie



tylko towarzystwa, ktdre zarzadzajg otwartymi funduszami emerytalnymi, ktére nie mogq
inwestowaé w akcje swoich akcjonariuszy (wieksze ryzyko doptaty z tytutu nieosiggniecia
minimalnej wymaganej stopy zwrotu) ale takze ich cztonkdw poprzez zmniejszenie mozliwosci
inwestycyjnych otwartych funduszy, ktére zarzadzajg ich $srodkami. Obecne zapisy Ustawy
sprzyjajg inwestowaniu w instrumenty finansowe, ktérych zmiana ceny zalezy od zmiany cen
instrumentéw bazowych. Powoduje to jednak brak poréwnywalnosci sprawozdan finansowych
otwartych funduszy emerytalnych oraz powoduje wzrost kosztéw funkcjonowania towarzystw
emerytalnych.

4. Zmiany do Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 23 grudnia 2003 r. w sprawie
ogolnego zezwolenia na lokowanie aktywow funduszy emerytalnych poza granicami
kraju (Dz. U. nr 229, poz. 2286 ze zm.);

Izba rekomenduje zmiane tresci Par. 1. ust 2.na nastepujaca:

~W panstwach, o ktérych mowa w ust. 1, aktywa funduszu emerytalnego moga by¢ lokowane w: 1)
akcje notowane na podstawowych gietdowych rynkéw kapitatowych tych panstw; 2) dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez spoétki notowane na podstawowych rynkach gietdowych tych panstw;
3) papiery wartosciowe emitowane przez rzady lub banki centralne tych panstw; 4) tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majace siedzibe w tych
panstwach, jezeli instytucje te oferujg publicznie tytuty uczestnictwa i umarzajg je na zadanie
uczestnika lub te tytuty uczestnictwa sg przedmiotem obrotu na podstawowych gietdach rynkéw
kapitatowych.”

Oraz rekomenduje zmianeg Par. 1 ust. 3 Rozporzadzenia MF poprzez zastapienie go przepisem o
nastepujacym brzmieniu:

»3. Lokaty, o ktorych mowa w ust. 2, pkt 2-3, powinny posiada¢ ocene na poziomie inwestycyjnym
nadang przez wyspecjalizowang agencje oceniajacg ryzyko inwestycyjne zwigzane z okreslonym
papierem wartosciowym lub zdolnoscig emitenta do terminowej sptaty zaciggnietych zobowigzan,
zwang dalej "agencjq ratingowq".

Zgodnie z § 1 ust. 2 pkt 2 Rozporzadzenia MF w panstwach bedacych cztonkami Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) oraz w panstwach, z ktéorymi Rzeczpospolitg Polskg
wigzg umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji aktywa funduszu emerytalnego mogq
by¢ lokowane w papiery wartosciowe emitowane przez spotki notowane na podstawowych gietdach
rynkéw kapitatowych tych panstw. Ustep 3 powotywanego paragrafu stanowi, ze lokaty, o ktérych
mowa w ust. 2, powinny posiadac¢ ocene na poziomie inwestycyjnym nadang przez
wyspecjalizowang agencje oceniajaca ryzyko inwestycyjne zwigzane z okre$lonym papierem
wartosciowym lub zdolnoscig emitenta do terminowej sptaty zaciggnietych zobowigzan, zwang dalej
"agencjq ratingowq".

W przekonaniu Izby obowigzek oceny emitenta okreslonego papieru wartosciowego pod katem jego
zdolnosci do sptaty zaciggnietych zobowigzan (rating) powinien odnosic¢ sie jedynie do papieréw
wartosciowych wynikajacych z zaciggnietego dtugu. Papiery udziatowe, w tym papiery udziatowe w
instytucjach wspolnego inwestowania, oraz akcje, prawa poboru w rozumieniu przepiséw ustawy z
dnia 15 wrzesnia 2000 r. - KSH (Dz. U. nr 94, poz. 1037, ze zm.), prawa do akcji, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe wyemitowane na podstawie wlasciwych przepiséw prawa obcego,
powinny podlegac jedynie profesjonalnej ocenie inwestoréw analogicznej jak w przypadku lokat
krajowych oraz ogdélnym zasadom dotyczacym lokowania aktywow funduszu, okreslonymi w
Ustawie o OFE. W przypadku tytutéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego
inwestowania umozliwia sie nabywanie takich instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu,
zgodnie z propozycja zmian w punkcie 3.3.2

5. Zmiany do Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3 lutego 2004 w sprawie okreslenia
maksymalnej czesci aktywow otwartego funduszu emerytalnego, jaka moze zosta¢
ulokowana w poszczegoélnych kategoriach lokat, oraz dodatkowych ograniczen w



zakresie prowadzenia dzialalnosci lokacyjnej przez fundusze emerytalne (Dz. U. z 2004 r.
Nr 32, poz.276 ze zm. )

5.1 Rekomenduje sie dodanie do par. 1 kolejnego punktu w brzmieniu: ,10% wartosci aktywow w
przypadku tytutdéw uczestnictwa emitowanych przez instytucje wspdlnego inwestowania
notowanych na rynkach gietdowych”. Proponowana zmiana okresla mozliwosci lokowania aktywow
funduszu w fundusze typu ETF jako logiczna konsekwencja propozycji opisanej w pkt. 3.1, 3.3.2,
3.4 oraz 4 zas definicja jest analogiczna do zaprezentowanej w punktach poprzedzajacych.

5,2 Rekomenduje sie rozszerzenie limitu okreslonego w pkt 13 do 15% oraz okreslonego w pkt. 14
do 10%.

Rekomendowane zmiany majg na celu umozliwienie zwiekszenia dywersyfikacji lokat funduszu
poprzez inwestycje w dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez spoétki. Limity funduszy
inwestycyjnych powinny nadaza¢ za rozwojem rynkow nieskarbowych papieréw duznych. Dzieki
temu po pierwsze zwiekszg sie mozliwosci wypracowania wyzszej stopy zwrotu. Po drugie wraz ze
wzrostem rynku dtugu nieskarbowego powinny pojawic sie profesjonalne agencje ratingowe
umozliwiajace obiektywne zweryfikowanie jakosci emitenta, co wptynie na podniesienie
bezpieczenstwa lokat funduszy. Konsekwencjg tych zmian bedzie dtugo oczekiwany rozwdéj rynku
nieskarbowych dtuznych papieréw wartosciowych, przede wszystkim w zakresie jakosci oraz
ptynnosci tego segmentu.

6. Inwestycje w instrumenty pochodne

Rekomenduje sie wykorzystanie delegacji ustawowej zawartej w art. 141. ust. 3 do wydania przez
Rade Ministrow rozporzadzenia regulujacego lokowanie aktywdw otwartych funduszy w prawa
pochodne lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 o obrocie
instrumentami finansowymi..

Nalezy jednak pamieta¢, ze ustawodawca ma obowigzek odnie$¢é sie w krajowych przepisach do
definicji, ktore wprowadza do ustawy dyrektywa MFiD. W zwigzku z tym otwarty fundusz mégtby
inwestowacé w instrumenty finansowe okreslone odpowiednio w projekcie zmian do ustawy z dnia
29.07.2007 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

W szczegdlnosci otwarte fundusze mogg inwestowacé w instrumenty finansowe okreslone w art 2
ust. 2 pkt b-d.

Lokaty tego rodzaju mogq by¢ nabywane wytgcznie w celu zabezpieczenia ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z posiadanymi lokatami funduszu. W szczegélnosci zabezpieczeniu powinno podlegac
ryzyko okreslone jako spadek wartosci jasno okreslonej lokaty funduszu. Zajecie tzw. otwartej
pozycji zarowno dtugiej jak i krétkiej nie bytoby dozwolone.

W rozporzadzeniu nalezy zobowigzac¢ Towarzystwo, ktore lokuje aktywa otwartego funduszu do
prowadzenia analizy ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z lokowaniem w te instrumenty, w
szczegdblnosci w kontekscie realizacji postulatu, iz instrumenty pochodne maja za zadanie
zabezpieczanie okreslonego ryzyka.

Celem wydania rozporzadzenia jest umozliwienie zabezpieczania aktywow funduszu, narazonych na
spadek ich wartosci poprzez odpowiednig mozliwos¢ nabywania, sprzedawania w szczegolnosci
kontraktow Interest Rate Swap, kontraktéw futures i opcji na indeksy gietdowe, stopy procentowe
oraz futures i forward na waluty obce - w zwigzku z zabezpieczaniem inwestycji zagranicznych.



